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 [  PP D YêãNiFK PP SUR 13 13 D 13 PP 13 D  PP
SUR336ORXS\EXGRXXNOiGiQ\QDä%SUĤYODN\WYDUXÄ7³Ä/³DGRNDOLFKRYêFKSDWHN




 [  [ PP QD WHSHOQČ L]RODþQt QHER RE\þHMQRX 09& PDOWX 9QLWĜQt ]GLYR
MH SURYHGHQR Y WO PP WDNp ]WYiUQLF 3RURWKHUP  3'  [  [ PP 3ĜtþN\
SDN ]WYiUQLFR WO DPPR UR]PČUHFK[[PPD[[PP
 
92'25291e.216758.&(






 3DQHO\ MVRX YNUDMtFK VNHOHWX SRORåHQ\ QD R]XE\ SUĤEČåQêFK SUĤYODNĤ WYDUX Ä/³
8YQLWĜVNHOHWXSDNQDR]XE\SUĤYODNĤWYDUXÄ7³0LQLPiOQtXORåHQtSDQHOĤMHPP
 9êãND RERX GUXKĤ SUĤYODNĤ MH PP ãtĜND SUĤYODNX WYDUX / MH PP ãtĜND
7SUĤYODNXMHQDYUåHQDQDPP 
 %RN\ SDQHOĤ MVRX SURILORYDQp SUR ]DMLãWČQt OHSãtKR VSROXSĤVREHQt 0H]L MHGQRWOLYp
SDQHO\MHSDNYNOiGiQDSUĤEČåQi]iOLYNRYiYê]WXåNWHUiMHSĜLYDĜHQDQDSĜLFK\VWDQpRFHORYp
NRWHYQt GHVN\ YSUĤYODFtFK =iOLYNRYi Yê]WXå MH QHYUåHQD R SUĤPČUX PP ]RFHOL WĜtG\
 %RN\ SDQHOĤ MVRX QD ]iYČU ]DOLW\ ]iOLYNRYêP EHWRQHP WĜtG\ & VPD[LPiOQt
YHOLNRVWt ]UQD NDPHQLYD PP 3RNOiGiQt VWURSQtFK SDQHOĤ EXGH SUREtKDW QD ]iNODGČ
WHFKQRORJLFNêFKSĜHGSLVĤYêUREFHSDQHOĤ63,52//%UQR
6&+2',â7ċ
 3ĜHGORåHQp VFKRGLãWČ MH YROHQR MDNR RFHORYp VH ]DORPHQRX VWĜHGQt VFKRGQLFt
-HGQRWOLYp VWXSQČ MVRX WYRĜHQ\ RFHORYêPL PĜtåHPL NWHUp MVRX QD VFKRGQLFL SĜLYDĜHQ\
6FKRGLãWČ SĜHNRQiYi YêãNX P Y\FKi]t ]~URYQČ XSUDYHQpKR WHUpQX D NRQþt Y~URYQL
138PRåĖXMHWDNSĜtVWXSNMHGQRWOLYêPE\WĤP'tN\YHONpSĜHNRQiYDQpYêãFHMHVFKRGLãWČ





 +ODYQt SRGHVWD MH WYRĜHQD RFHORYêP ]iYČVQêP V\VWpPHP R UR]PČUHFK












2GYRGQČQt SORFKêFK VWĜHFK MH WYRĜHQR V\VWpPHP VWĜHãQtFK YSXVWt 723:(7.DåGi




%XGH SURYHGHQD YêVDGED QRYêFK OLVWQDWêFK VWURPĤ YSRþWX NXVĤ  D]DWUDYQČQt
SORFKNROHP REMHNWX 'iOH EXGH UHDOL]RYiQD YêVDGED WUDYLQ D PHQãtFK GĜHYLQ QD VWĜHãQtFK
]HOHQêFK]DKUDGiFK
3ĜtVWXSRYiFHVWDNREMHNWXYãtĜFHPDGpOFHPEXGHSURYHGHQDMDNRDVIDOWRYi
WDWR NRPXQLNDFH EXGH YHGHQD ]XOLFH *XGULFKRYp D EXGH VORXåLW MDNR SĜtVWXSRYi FHVWD
NYMH]GĤP GR JDUiåt SRO\IXQNþQtKR GRPX D NSĜLOHKOêP SDUNRYDFtP SORFKiP 3DUNRYDFt
SORFK\VHQDYUKXMtYSRþWX]WRKRSDUNRYDFtPtVWDMVRXY\KUD]HQiSURRVRE\VRPH]HQRX
VFKRSQRVWtSRK\EX7\WRSORFK\EXGRXWDNp]KRWRYHQ\MDNRDVIDOWRYp
&KRGQtN\ MVRX SURYHGHQ\ ]H]iPNRYp GODåE\ 9PtVWHFK NĜtåHQt VNRPXQLNDFHPL
EXGRX XSUDYHQ\ EH]EDULpURYČ  YDURYQê SiV %XGH SURYHGHQR MHGQR NRQWHMQHURYp VWiQt
WYRĜHQp ]SHYQČQRX SORFKRX ]H ]iPNRYp GODåE\ R UR]PČUX  [ P  SĜtVWXS ]XOLFH
*XGULFKRYp EXGH URYQČå ]DMLãWČQ SĜHVVQtåHQRX REUXEX YGpOFH P9HãNHUp SORFK\ EXGRX
VDPRVWDWQČRGYRGQČQ\Y\VSiGRYiQtP
G1DSRMHQtVWDYE\QDGRSUDYQtDWHFKQLFNRXLQIUDVWUXNWXUX













NDQDOL]DFL YXOLFL%tORYHFNp9HĜHMQi NDQDOL]DFH MH SDN ]D~VWČQD GRþLVWLþN\RGSDGQtFK YRG
Y2SDYČ
 3ĜtSRMND GHãĢRYp NDQDOL]DFH %XGRXQDYUåHQ\  SĜtSRMN\ GHãĢRYp NDQDOL]DFH NWHUp
EXGRX RGYiGČW YRGX ]H VWĜHãQtFK YSXVWt SORFKêFK VWĜHFK 2EČ SĜtSRMN\ EXGRX ]D~VWČQ\
GRYHĜHMQpGHãĢRYpNDQDOL]DFHYXOLFL%tORYHFNp
H1iYUKĜHãHQtWHFKQLFNpDGRSUDYQtLQIUDVWUXNWXU\ 











2GSDG\ EXGRXPLQLPiOQt  EČåQpKR FKDUDNWHUX NRPXQiOQt RGSDG RGYR]762SDYD
6WDQRYLãWČ NRQWHMQHUĤ MVRX XPtVWČQD SĜHGREMHNWHP 2GSDG\ Y]QLNOp SĜLUHDOL]DFL VWDYE\
EXGRX]KRWRYLWHOHPUHF\NORYiQ\QHERRGYH]HQ\N]QHãNRGQČQtQDRILFLiOQtVNOiGN\YVRXODGX
VSODWQêP]iNRQHPþ6EÄ2OLNYLGDFLRGSDGĤ³
6WDYED QHEXGH PtW QHJDWLYQt YOLY QD åLYRWQt SURVWĜHGt 9R]LGOD NWHUi E\ PRKOD
]QHþLVWLW YHĜHMQp NRPXQLNDFH EXGRX SĜHG YêMH]GHP ĜiGQČ RþLãWČQ\ 3UDFRYQt GRED
QDVWDYHQLãWLEXGHRPH]HQDQRþQtPNOLGHPYGREČRGKGRK
J%H]EDULpURYpĜHãHQtVWDYE\








KRGQRW\ UDGRQRYpKR UL]LND ,QåHQêUVNRJHRORJLFNêP SUĤ]NXPHP E\OR ]MLãWČQR åH KODGLQD
SRG]HPQtYRG\MHWUYDOHSRG~URYQt]iNODGĤ]WRKRY\SOêYiPRåQRVW]DNOiGiQtQDSORãQêFK
]iNODGRYêFK SDWNiFK 5DGRQRYê SUĤ]NXP ]MLVWLO VWĜHGQt KRGQRWX UDGRQRYpKR UL]LND

















 3ĜL YêVWDYEČ SRO\IXQNþQtKR GRPX PXVt EêW GRGUåRYiQD SURMHNWRYi GRNXPHQWDFH





 1DĜt]HQtYOiG\þ 6E Ä2EOLåãtFKPLQLPiOQtFKSRåDGDYFtFKQDEH]SHþQRVW
DRFKUDQX]GUDYtSĜLSUiFLQDVWDYHQLãWtFKÄYþHWQČYãHFKVRXYLVHMtFtFKSĜHGSLVĤ
 'iOHPXVtEêWGRGUåRYiQ\YHãNHUpWHFKQRORJLFNpSRVWXS\GDQpYêUREFHPMHGQRWOLYêFK
YêURENĤ D PDWHULiOĤ %ČKHP YêVWDYE\ VPt SURYiGČW VSHFLiOQt SUDFRYQt ~NRQ\ NWHUp
Y\åDGXMtFt]YOiãWQtSURãNROHQtSRX]HSUDFRYQtFL]SĤVRELOêWXWRþLQQRVWY\NRQiYDW







6WDYED SRO\IXQNþQtKR GRPX DQL MHKR SURYR] QHEXGH PtW QHJDWLYQt YOLY QD åLYRWQt
SURVWĜHGt3ĜLYêVWDYEČ VHSĜHGSRNOiGiSRXåLWtEČåQêFK WHFKQRORJLtNWHUpQHRKURåXMt åLYRWQt
SURVWĜHGt 9]URVWOp VWURP\ YSRþWX  YRNROt E\WRYpKR GRPX EXGRX SRQHFKiQ\ %XGRX
Y\NiFHQ\SRX]H VWURP\GRSUĤPČUXNPHQHFP1RYČSDNEXGHY\Vi]HQR OLVWQDWêFK






6H Y]QLNOêPL RGSDG\ EXGH ]DFKi]HQR YVRXODGX VH ]iNRQHP þ  6E
2OLNYLGDFtRGSDGĤYH]QČQtSR]GČMãtFKSĜHGSLVĤ






 -DNR RFKUDQD SĜHG KOXNHP ]YQČMãtKR SURVWĜHGt VORXåt VDPRWQê ]GtFt PDWHULiO
YêSOĖRYpKR ]GLYD 3RURWKHUP  3' VH ]YXNRYRX QHSUĤ]YXþQRVWt Då  G% WDWR
QHSUĤ]YXþQRVWEXGHMHãWČ]YêãHQDNRQWDNWQtP]DWHSOHQtP%DXPLW2SHQYWOPP
 'DOãt RFKUDQRX SURWL KOXNX SDN EXGRX ãHVWLNRPRURYi SODVWRYi RNQD VGYRMLWêP
]DVNOHQtPDSURVNOHQiIDViGDVL]RODþQtPLVNO\
ÒVSRUDHQHUJLHDRFKUDQDWHSOD
7HSHOQp L]RODFH NWHUp EXGRX YREMHNWX SRXåLW\ PXVt VSOĖRYDW SRåDGDYN\ 9\KOiãN\
þ  9QČMãt REiOND REMHNWX WYRĜHQi NHUDPLFNêPL WYiUQLFHPL 3RURWKHUP  3'
DNRQWDNWQtP]DWHSOHQtPVYêVOHGQêPVRXþLQLWHOHPSURVWXSXWHSOD8 :P.]DWHSOHQt
SORFKêFKVWĜHFKVYêVOHGQêPLVRXþLQLWHOLSURVWXSXWHSOD8 :P.8 :P.
















3R XNRQþHQt SUDFRYQtKR GQH EXGH SURVWRU VWDYHQLãWČ X]DPþHQ EUiQRX D KOtGiQ
EH]SHþQRVWQtVOXåERX9SĜtSDGČYQLNQXWtQHSRYRODQêFKRVREQDVWDYHQLãWČDYSĜtSDGČY]QLNX
~UD]XþL ãNRG\QDPDMHWNX D ]DĜt]HQt VWDYHQLãWČ QHVHYLQXRVREDNWHUi GRSURVWRUX VWDYE\
YQLNOD





















4S Q4VG  PGHQ
0D[LPiOQtGHQQtVSRWĜHEDYRG\
NG !±RE\YDWHO
























%XGH SURYHGHQD YêVDGED QRYêFK OLVWQDWêFK VWURPĤ YSRþWX NXVĤ  D]DWUDYQČQt
SORFKNROHP REMHNWX 'iOH EXGH UHDOL]RYiQD YêVDGED WUDYLQ D PHQãtFK GĜHYLQ QD VWĜHãQtFK
]HOHQêFK]DKUDGiFK
3ĜtVWXSRYiFHVWDNREMHNWXYãtĜFHPDGpOFHPEXGHSURYHGHQDMDNRDVIDOWRYi
WDWR NRPXQLNDFH EXGH YHGHQD ]XOLFH *XGULFKRYp D EXGH VORXåLW MDNR SĜtVWXSRYi FHVWD
NYMH]GĤP GR JDUiåt SRO\IXQNþQtKR GRPX D NSĜLOHKOêP SDUNRYDFtP SORFKiP 3DUNRYDFt
SORFK\VHQDYUKXMtYSRþWX]WRKRSDUNRYDFtPtVWDMVRXY\KUD]HQiSURRVRE\VRPH]HQRX
VFKRSQRVWtSRK\EX7\WRSORFK\EXGRXWDNp]KRWRYHQ\MDNRDVIDOWRYp
&KRGQtN\ MVRX SURYHGHQ\ ]H]iPNRYp GODåE\ 9PtVWHFK NĜtåHQt VNRPXQLNDFHPL
EXGRX XSUDYHQ\ EH]EDULpURYČ  YDURYQê SiV %XGH SURYHGHQR MHGQR NRQWHMQHURYp VWiQt
WYRĜHQp ]SHYQČQRX SORFKRX ]H ]iPNRYp GODåE\ R UR]PČUX  [ P  SĜtVWXS ]XOLFH









































 ,QIRUPDFH R UR]VDKX D VWDYX VWDYHQLãWČ SĜHGSRNOiGDQp ~SUDY\ VWDYHQLãWČ MHKR
RSORFHQtWUYDOpGHSRQLHSĜtMH]G\DSĜtVWXS\QDVWDYHQLãWČ
&KDUDNWHULVWLNDVWDYHQLãWČ
6WDYED  QRYpKR REMHNWX SRO\IXQNþQtKR GRPX MH XPtVWČQD GR QH]DVWDYČQpKR ~]HPt
EXGHSUREtKDWQDSDUFHOiFKþYNDWDVWUiOQtP~]HPt2SDYD
.\OHãRYLFH &HONRYi YêPČUD SDUFHO\ MH P %XGRXFt VWDYHQLãWČ VH QDFKi]t YPtUQČ
VYDåLWpP ~]HPt NGH MH PD[SĜHYêãHQt YKRGQRWČ P 1D SR]HPNX VH QDFKi]t  Y]URVWOp
OLVWQDWp VWURP\ VH VWiĜtP YUR]PH]t  OHW 3ORFKD SR]HPNX MH ]DWUDYQČQD9 UiPFL
JHRORJLFNêFK SUĤ]NXPĤ E\OR ]MLãWČQR åH VH KODGLQD SRG]HPQt YRG\ QDFKi]t GRVWDWHþQČ
KOXERNR SRG EXGRXFt ~URYQt ]iNODGĤ WR MH SRG ~URYQt  P =WRKRWR SUĤ]NXPX
Y\SOêYDMtMHGQRGXFKp]iNODGRYpSRPČU\GDQpKR~]HPt
 %ČKHP SĜtSUDY\ ~]HPt EXGRX RGVWUDQČQ\  VWURP\ VNPHQHP GR SUĤPČUX PP
DWDNpGRMGHNRGVWUDQČQtWUDYLQDNHĜĤ
 3UREXGRYiQt]DĜt]HQtVWDYHQLãWČEXGHY\XåLWDFHOiSDUFHOD
 9HãNHUp SR]HPN\ NWHUp SDWĜt  GR DUHiOX SRO\IXQNþQtKR GRPX MVRX YH YODVWQLFWYt
PČVWD2SDY\
2SORFHQtVWDYHQLãWČLQIRUPDþQtWDEXOHDVWUiåQtVOXåED
 =DĜt]HQt VWDYHQLãWČ EXGH RSORFHQR PRELOQtP RSORFHQtP 7(032/,1( VSORWRYêPL
GtOFL R YêãFH P D ãtĜFH P  YL] YêNUHV VWDYHQLãWČ þ (9MH]G\ QD VWDYHQLãWČ MDN
]XOLFH *XGULFKRYp WDN ] XOLFH %tORYHFNp EXGRX ]DMLãWČQ\ X]DP\NDWHOQêPL EUDQDPL ãtĜN\
P YVWXS\ SUR SUDFRYQtN\ EXGRX RSDWĜHQ\ X]DP\NDWHOQêPL EUDQDPL ãtĜN\ P
3R XNRQþHQt YêVWDYE\ SRO\IXQNþQtKR GRPX VH SRþtWi VMHKR WUYDOêP RSORFHQtP SR MHKR
VHYHUR]iSDGQtDVHYHURYêFKRGQtVWUDQČ
 ,QIRUPDþQtWDEXOHVSĜHGHSVDQêPL~GDML*HQHUiOQtSURMHNWDQW*HQHUiOQtGRGDYDWHO
,QYHVWRU 3RWĜHEQp NRQWDNW\ 7HUPtQ ]DKiMHQt YêVWDYE\ DSRG EXGH XPtVWČQD X YMH]GX
QDVWDYHQLãWČYXOLFL*XGULFKRYp
 6WDYHQLãWČEXGHYHYHþHUQtFKDUDQQtFKKRGLQiFKĜiGQČRVYČWOHQR6WĜHåHQtVWDYHQLãWČ






  -DNR VWDYHQLãWQt NRPXQLNDFH EXGRX VORXåLW FHVW\ Y\WYRĜHQp ]ä% VLOQLþQtFK SDQHOĤ
.=' R UR]PČUHFK  [  [ P V REUDWLãWČP R QH]E\WQpP SRORPČUX U   P
YL]YêNUHV VWDYHQLãWČ þ(3ĜHGSRNOiGNRXSDQHOĤ MHQXWQp VHMPRXWRUQLFLDSRGRUQLFL
YWORXãĢFHPP3DQHO\SDNPXVtEêWXORåHQ\GR]KXWQČQpKRãWČUNRYpKRORåHWOPP
  3URQiNODGQtGRSUDYXEXGRXXUþHQ\YMH]G\]YHĜHMQêFKNRPXQLNDFtDWR]MLåQtVWUDQ\
SR]HPNX ] XOLFH*XGULFKRYp D ]XOLFH%tORYHFNp NWHUi OHPXMH SR]HPHN SR MHKR YêFKRGQt
VWUDQČ YêMH]G ]H VWDYE\EXGHSRRWRþHQtYR]LGODRSČW WČPLWRYMH]G\9MH]GDYêMH]GEXGH
R]QDþHQGRSUDYQtP]QDþHQtP
3ĜtVWXSQDVWDYHQLãWČ
 9VWXS\ QD VWDYHQLãWČ SUR ]DPČVWQDQFH MVRX QDYUåHQ\ YWČVQp EOt]NRVWL YMH]GĤ SUR











 1D VWDYHQLãWL VH EXGRXQDFKi]HW SORFK\ SUR XORåHQt RUQLFH D ]HPLQ\ ]YêNRSRYêFK













 'OH YêNUHVX VWDYHQLãWČ þ ( VH WDNp XUþt SRWĜHEQi RGEČUQi PtVWD 5R]YRG





 6WDYHQLãWČ EXGH  ]iVRERYiQR HO HQHUJLt ]H  SURMHNWRYDQêFK SĜtSRMHN NWHUp EXGRX
QDSRMHQ\ QD VWiYDMtFt UR]YRG\ HOHQHUJLH PČVWD 2SDY\ YXOLFtFK *XGULFKRYp D %tORYHFNp




VSDQHORYRX YQLWURVWDYHQLãWQt NRPXQLNDFt EXGH SĜtSRMND YHGHQD Y+'3( FKUiQLþFH
RSUĤPČUXPPDGpON\P
 7HOHIRQLFNp VSRMHQt VWDYE\ EXGH UHDOL]RYiQR SĜHGHYãtP PRELOQt VtWt YSĜtSDGČ
SRWĜHE\VHPĤåH]ĜtGLWWHOHIRQQtSĜtSRMNDSRGRKRGČVSURYR]RYDWHOL
3ĜtSRMNDDVWDYHQLãWQtUR]YRGYRG\RGYHGHQtRGSDGQtFKYRG








R SUĤPČUX PP D GpOFH P0ČĜHQt VSRWĜHE\ YRG\ EXGH ]DMLãWČQR SRPRFt SRGUXåQpKR
YRGRPČUX NWHUê MH VRXþiVWt VDQLWiUQtKR NRQWHMQHUX QHER YRGRPČUHP NWHUê EXGH RVD]HQ
YHYRGRPČUQpãDFKWČ
 3ĜHGSRNOiGDQiGLPHQ]HSĜtSRMN\MHOVHF9RGDSURWHFKQRORJLFNp~þHO\YêVWDYE\
EXGH VWDYHQLãWQt SĜtSRMNRX SĜLYHGHQD NPtFKDFtPX FHQWUX YL] YêNUHV VWDYHQLãWČ þ (
NGHEXGHXNRQþHQDYêSXVWQêPYHQWLOHP3ĜtYRGYRG\SRVWDYHQLãWLEXGHPRELOQtKDGLFHPL
 2GYRG VSODãNRYêFK YRG ]H VDQLWiUQtKR NRQWHMQHUX SURYHGHQt :& VH VSUFKDPL
DXPêYiUQRX  MHSRPRFtNDQDOL]DþQtSĜtSRMN\NWHUiEXGHRSČWY\EXGRYDQiYSĜHGVWLKX
D ]D~VWČQD GR VWiYDMtFtKR ĜiGX VSODãNRYp NDQDOL]DFH PČVWD 2SDY\ YXOLFL *XGULFKRYp








D VPČQX  WM  O SUR P\Wt VSUFKRYiQt :& D YDĜHQt WHSOêFK QiSRMĤ  7XWR VSRWĜHEX
Y\QiVREtPHSRþWHPSUDFRYQtNĤ






















8QLPREXĖNDNDQFHOiĜ   
8QLPREXĖNDãDWQDDGHQQtPtVWQRVW   
6DQLWiUQtNRQWHMQHU6.   
2VYČWOHQt±UHIOHNWRUKDORJHQRYê   
1iĜDGtDVWURMH
5XþQtHOQiĜDGtYUWDþN\PtVLGODDWG 
6YiĜHFtWUDQVIRUPiWRU\GR$   
3ĤGQtYUiWHNHOVWDYHEQtYUiWHN 
6WDYHEQtYêWDKGRPQRVQRVW.J   
















 3ĜtVWXS QD VWDYHQLãWČ EXGH RSDWĜHQ X]DP\NDWHOQRX EUDQNRX ãtĜN\ P D R]QDþHQ
FHGXOt Ä6WDYEDQHSRYRODQêPYVWXS ]DNi]iQ ³'iOHEXGHXYMH]GXQD VWDYHQLãWČ XPtVWČQD
YUiWQLFH NWHUi ]DEH]SHþt WR DE\ QD VWDYEČ QHE\O\ SĜtWRPQp WĜHWt RVRE\ EH] GRSURYRGX
SRYČĜHQpRVRE\DEH]WRKRDQLåE\E\OMHMLFKSRK\ER]QiPHQGRGDYDWHOLþLLQYHVWRURYL
 3URVWRU VWDYHQLãWČ EXGH SURWL YQLNX QHSRYRODQêFK RVRE FKUiQČQ WDNp RSORFHQtP
GRYêãN\PDEH]SHþQRVWQtVOXåERX
  9HãNHUp WHUpQQt QHURYQRVWL D YêNRS\ NWHUp E\ PRKO\ QDUXãRYDW EH]SHþQRVW SUiFH










YêVWDYED SUREtKi 3R XNRQþHQt SUDFRYQtKR GQH EXGH SURVWRU VWDYHQLãWČ X]DPþHQ EUiQRX
D KOtGiQ EH]SHþQRVWQt VOXåERX 9 SĜtSDGČ YQLNQXWt QHSRYRODQêFK RVRE QD VWDYHQLãWČ
DYSĜtSDGČY]QLNX~UD]XþL ãNRG\QDPDMHWNXD]DĜt]HQtVWDYHQLãWČQHVHYLQXRVREDNWHUi
GRSURVWRUXVWDYE\YQLNOD
 +ODYQtYMH]G\QD VWDYHQLãWČSRYHGRX]XOLFH*XGULFKRYDD]XOLFH%tORYHFNi DGiOH
EXGRX R]QDþHQ\ FHGXOHPL VLGHQWLILNDþQtPL ~GDML R VWDYEČ D LQYHVWRURYL 9RNROt YMH]GX





 8åtYiQt YHãNHUêFK SĜtMH]GRYêFK FHVW NH VWDYHQLãWL EXGH SRGORåHQR SRYROHQtP
DSRWYU]HQtP]GDSRXåtYDQpGRSUDYQtSURVWĜHGN\MVRXSURW\WRNRPXQLNDFHYKRGQp
 ěHãHQt]DĜt]HQtVWDYHQLãWČYþHWQČY\XåLWtQRYêFKDVWiYDMtFtFKREMHNWĤ
 1D VWDYHQLãWL VH QHQDFKi]HMt åiGQp REMHNW\ NWHUp E\ E\O\ YKRGQp SUR Y\XåLWt MDNR
]DĜt]HQtVWDYHQLãWČSURWRVHYHãNHUpREMHNW\EXGRXUHDOL]RYDWQRYČ]YROHQêP]KRWRYLWHOHP
 6 RKOHGHP QD SORFKX NWHUi EXGRXFt VWDYERX QHEXGH ]DVWDYČQD MH SURVWRU
SUR XPtVWČQt UR]ViKOHMãtKR ]DĜt]HQt VWDYHQLãWČ RPH]HQ D QHSĜHGSRNOiGi VH ]ĜL]RYiQt
VDPRVWDWQêFK REMHNWĤ SUR VWUDYRYiQt QHER UR]ViKOêFK PtVWQRVWt VORXåtFtFK MDNR ãDWQ\
]DPČVWQDQFĤ
=DĜt]HQtVWDYHQLãWČVRFLiOQt
  3UR W\WR ~þHO\ VH QDYUKXMH SRPRFt XQLPREXQČN FKHPLFNpKR :& D VDQLWiUQtKR





8QLPREXĖNDNDQFHOiĜVWDYE\YHGRXFtKR   
8QLPREXĖNDNDQFHOiĜPLVWUD   
8QLPREXĖNDãDWQDDGHQQtPtVWQRVW   
6DQLWiUQtNRQWHMQHU6.±










Ź  6NODGRYDFt SORFKD VWURSQtFK SDQHOĤ   [ P  QD ]SHYQČQpP ãWČUNRYpP ORåL
WOPP
Ź 6NODGRYDFtSORFKDNHUDPLFNêFK WYiUQLF[P QD]SHYQČQpPãWČUNRYpP ORåL
WOPP
Ź 6NODGRYDFt SORFKD  W\þRYêFK SUHIDEULNRYDQêFK SUYNĤ  [  P QD ]SHYQČQpP
ãWČUNRYpPORåLWOPP
Ź 3ĜHQRVQp PRELOQt VLOR SUR V\SNp KPRW\ ± RPtWNRYp VPČVL   VLWXRYiQR
QD]KXWQČQpPãWČUNRYpPSRGV\SXWOPP






 6REYRGRYp ]GLYR   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  
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 6YQLWĜQt]GLYR 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 6WDYHEQt SUiFH PXVt SURYiGČW SUDFRYQtFL NWHĜt EXGRX ĜiGQČ Y\ãNROHQt D V SODWQRX
]GUDYRWQtSURKOtGNRXOpNDĜH
 9ãLFKQL  SUDFRYQtFL ]KRWRYLWHOH D MHKR VXEGRGDYDWHOĤ PXVt EêW Y\EDYHQL RVREQtPL
RFKUDQQêPL SURVWĜHGN\ SUDFRYQtP REOHNHP SĜLOERX RFKUDQQêPL EUêOHPL YKRGQRX
SUDFRYQtREXYtDUXNDYLFHPLUHVSLUiWRU\SURWLSUDFKXDWGYVRXODGXVNROHNWLYQtVPORXYRX
GOHY\NRQiYDQpSUDFRYQtþLQQRVWL
 1D VWDYEČ PXVt EêW YHãNHUp SĜHGSLV\ SUR SURYR] REVOXKX D ~GUåEX VWURMĤ 
D HOHNWULFNpKR ]DĜt]HQt YHãNHUp GRNODG\ R SURYHGHQpP ãNROHQt R RGERUQp D ]GUDYRWQt
]SĤVRELORVWL HYLGHQFL GUåLWHOĤ VSHFLiOQtFK RGERUQêFK SUĤND]Ĥ NQLKD NRQWURO LQVWUXNFH D
QiYRG\NSRXåtYDQêPVWURMĤPDSURSĜtSDGQRXNRQWUROX






SRXåLWêFK VWDYHEQtFK PDWHULiOĤ D WDNp GRGUåRYDW EH]SHþQRVWQt SRGPtQN\ SUR QDNOiGiQt
VFKHPLFNêPLOiWNDPLDSĜtSUDYN\
ěH]iQt WHFKQLFNêPL SO\Q\ D RVWDWQt SUiFH V RWHYĜHQêP RKQČP WHFKQLFNêPL SO\Q\
PXVt EêW SURYiGČQR YVRXODGX V SODWQêPL EH]SHþQRVWQtPL SRVWXS\ 9 VRXþDVQp GREČ SODWt
Y\KOiãND09þ6E
 3UiFH PXVt EêW SĜHUXãHQ\ SĜL RKURåHQt SUDFRYQtNĤ VWDYE\ QHER MHMt þiVWL YOLYHP
QHY\KRYXMtFtKR  WHFKQLFNpKR VWDYX NRQVWUXNFH QHER ]DĜt]HQt 3ĜL SĜHUXãHQt SUiFH MH QXWQR
SURYpVW QH]E\WQi  RSDWĜHQt NRFKUDQČ ]GUDYt PDMHWNX D PXVt EêW R WRP VHSViQ ]iSLV
GRVWDYHEQtKRGHQtNX
 9ãLFKQLSUDFRYQtFLMVRXSRYLQQtGRGUåRYDWWHFKQRORJLFNpDSUDFRYQtSRVWXS\XGiYDQp








'OH KDUPRQRJUDPX VWDYHEQtFK SUDFt D  Y\SOêYDMtFt SRWĜHE\ ]GURMĤ VH SĜHGSRNOiGi
åH QD VWDYEČ EXGH YH ãSLþFH  SUDFRYQtNĤ 3UĤPČUQê VWDY SR FHORX GREX YêVWDYE\ þLQt
 SUDFRYQtNĤ =6 NODGH SRåDGDYHN QD SORFKX XUþHQRX SUR SĜHYOpNQXWt ]DPČVWQDQFH
QD  PRVRED MH WHG\ ]DSRWĜHEt     P ãDWHQ 7HQWR SRåDGDYHN MH Y\ĜHãHQ
SRPRFtGYRX[PXQLPREXĖHNXUþHQêFKSURSĜHYOpNiQtDMDNRGHQQtPtVWQRVW








  'pONDYêVWDYE\SRO\IXQNþQtKRGRPXEXGHXUþHQDKDUPRQRJUDPHP DRGVRXKODVHQD
LQYHVWRUHPDGRGDYDWHOHPYUiPFL6PORXY\RGtOR
3RGPtQN\SURRFKUDQXåLYRWQtKRSURVWĜHGtSĜLYêVWDYEČ
 3ĜL UHDOL]DFL SRO\IXQNþQtKR GRPX Y]QLNQH PtUQp RYOLYQČQt åLYRWQtKR SURVWĜHGt
DWR]HMPpQDGtN\SRXåLWtWČåNpPHFKDQL]DFHDWČåNêFKGRSUDYQtFKSURVWĜHGNĤ9]QLNDMtWDN
QHSĜt]QLYpYOLY\MDNRYLEUDFHKOXNSUDãQRVWDSĜLWtåHQtGRSUDYQtVLWXDFHYPtVWČVWDYE\











N]QHãNRGQČQt QDRILFLiOQt VNOiGN\ YVRXODGX VSODWQêP ]iNRQHP þ  6E

















































-HGQi VH R SRO\IXQNþQt VNHOHWRYê GĤP VLWXRYDQê YREODVWL 2SDYD.\OHãRYLFH
MHGQRGXFKpKR þWYHUFRYpKR SĤGRU\VX -HGQi VH R åHOH]REHWRQRYê SUHIDPRQROLWLFNê VNHOHW
2EYRGRYpDYQLWĜQtYêSOĖRYp]GLYRMHSDNQDYUåHQR]NHUDPLFNêFK3RURWKHUPWYiUQLF
9MH]GQDSR]HPHNSRO\IXQNþQtKRGRPX MHXPRåQČQ]XOLF%tORYHFNp D*XGULFKRYp
GtN\ VQtåHQpPX REUXEQtNX D Y\VWDYČQp DVIDOWRYp NRPXQLNDFL NWHUi NREMHNWX YHGH9VWXS
QD SR]HPHN SUR SČãt MH VLWXRYiQ YHGOH YMH]GX D MHKR VRXþiVWt MH Y\EXGRYDQê FKRGQtN
]H]iPNRYpGODåE\VRXVHGtFtVDVIDOWRYRXNRPXQLNDFt
 9VWXS GR REFKRGQt ]yQ\ REMHNWX YMHKR 13 MH ĜHãHQ  YVWXS\ QD MHKR VHYHUQt
D  YVWXS\ QD MHKR MLåQt VWUDQČ -VRX RSDWĜHQ\ Qt]NêP SĜHGORåHQêP VFKRGLãWČP R WĜHFK
VWXSQtFK 3RO\IXQNþQt GĤP MH ]FHOD SRGVNOHSHQ DPi WĜL QDG]HPQt SRGODåt9SRG]HPQtP
SRGODåt VHQDFKi]HMt VNOHS\SDWĜtFt MHGQRWOLYêPE\WĤPVNODG\XUþHQpREFKRGĤP WHFKQLFNp
PtVWQRVWLNROiUQ\DRGGČOHQpSORFK\SURPRåQRVWSDUNRYiQtDåDXWRPRELOĤ9SUYQtP
QDG]HPQtP SRGODåt VH QDFKi]HMt MLå ]PtQČQp QHE\WRYp SURVWRU\ XUþHQp SUR MHGQRWOLYp
REFKRG\ 9 GUXKpP QDG]HPQtP SRGODåt VH SDN QDFKi]HMt  PH]RQHWRYp E\WRYp MHGQRWN\





 =KOHGLVND DUFKLWHNWRQLFNpKR ĜHãHQt VH MHGQi R VWDYEX MHGQRGXFKpKR WYDUX ĜHãHQi
QD SUĤKOHG\ ]XOLF %tORYHFNi D *XGULFKRYD 7YDU SĤGRU\VX MH þWYHUFRYê FRå XPRåĖXMH
YKRGQpXPtVWČQtMHGQRWOLYêFKE\WĤGRURKĤSRO\IXQNþQtKRGRPX3URVWĜHGQtþiVWGRPXMHSDN
ĜHãHQD MDNRDWULXPVPRåQRVWtSRVH]HQtDRGSRþLQNX]iND]QtNĤ DPDMLWHOĤE\WĤ'RDWULD MH
YVWXS]HGYRXVWUDQREMHNWXSRPRFtSRGFKRGĤNWHUpMVRXRSDWĜHQ\X]DP\NDWHOQêPLEUDQDPL
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P




















3RO\IXQNþQt GĤP MH VLWXRYiQ QD VWDYHEQtFK SDUFHOiFKþ   
 R FHONRYp YêPČĜH   P  Y NDWDVWUiOQtP ~]HPt 2SDYD.\OHãRYLFH =iNODGRYp
SRGORåt MH WYRĜHQR ãWČUNRStVþLWêPL ]HPLQDPL3DUFHOD VHQDFKi]tYPtUQČ VYDåLWpP~]HPt
NGH MH PD[ SĜHYêãHQt YKRGQRWČ P 1D SR]HPNX VH QDFKi]t  Y]URVWOp OLVWQDWp VWURP\
VH VWiĜtP YUR]PH]t  OHW 3ORFKD SR]HPNX MH ]DWUDYQČQD9 UiPFL JHRORJLFNêFK
SUĤ]NXPĤVH]MLVWLORåHVHKODGLQDSRG]HPQtYRG\QDFKi]tGRVWDWHþQČKOXERNRSRGEXGRXFt
~URYQt]iNODGĤD]iNODGRYpSRPČU\MVRXMHGQRGXFKp
3RGOH SRGPtQHN XUþHQêFK Y~]HPQtP UR]KRGQXWt VH SĜHG ]DKiMHQtP ]HPQtFK SUDFt
REMHNW Y\W\þt ODYLþNDPL%XGRXRGVWUDQČQ\ VWURP\ VSUĤPČUHPNPHQXGR PP7DNp
VH ]ĜHWHOQČ R]QDþt YêãNRYê ERG RG NWHUpKR VH XUþXMt YãHFKQ\ SĜtVOXãQp YêãN\ %XGH
SURYHGHQD VNUêYND RUQLFH DSRGRUQLFH YWOFFDPP NWHUi VH XORåt QD YKRGQpP PtVWČ
VWDYHEQtSDUFHO\
9ODVWQt ]HPQt SUiFH SDN EXGRX SURYiGČQ\ Y]HPLQČ R WĜtGČ WČåLWHOQRVWL  SRPRFt
EČåQpVWURMQtPHFKDQLN\MDNRMVRXU\SDGODVKORXENRYRXORSDWRXGR]pU\DQDNODGDþH2GYR]
]HPLQ\EXGHUHDOL]RYiQQiNODGQtPLDXWRPRELO\+ODYQtYêNRSRYiMiPDEXGHVYDKRYiQDSRG
VNORQHP   NWHUê RGSRYtGi StVþLWêP ]HPLQiP D MHMt KORXEND EXGH ]DVDKRYDW QDNyWX
P 9êNRS\ SRWĜHEQp SUR ]iNODG\ YHQNRYQtKR RFHORYpKR VFKRGLãWČ ãtĜN\  PP
D  PP EXGRX UHDOL]RYiQ\ QD NyWX P U\SDGOHP GR ]KXWQČQpKR ]iV\SX NROHP
REMHNWXNWHUê VHSURYHGHSĤYRGQt]HPLQRX9êNRS\SUR]iNODG\ WHUpQQtKRVFKRGLãWČ ãtĜN\
PPEXGRXSURYiGČQ\QDNyW\ PD P U\SDGOHPGR]KXWQČQpKR ãWČUNRYpKR
SRGV\SX]IUDNFH




âWČUN IUDNFH  VH GiOH SRXåLMH MDNR PP VLOQi SRGNODGQt YUVWYD





9\WČåHQRX ]HPLQX MH SRWĜHED RGYpVW QD SĜHGHP XUþHQRX VNOiGNX QD VWDYHQLãWL
VH SRQHFKi MHQ ]HPLQD XUþHQi SUR ]iV\S NROHP REMHNWX 9 SURMHNWX E\OD SĜHGSRNOiGDQi
~QRVQRVW]HPLQ\Y]iNODGRYpVSiĜH03D
E=iNODGRYpNRQVWUXNFH
3RO\IXQNþQt VNHOHWRYê GĤP EXGH ]DORåHQ QD GYRXVWXSĖRYêFK åHOH]REHWRQRYêFK
SUHIDPRQROLWLFNêFK SDWNiFK $JUHVLYLWD SRGORåt E\OD SRVRX]HQD QD VWXSHĖ ; VWĜHGQČ
DJUHVLYQt SURVWĜHGt 7DP NGH EXGH QD SDWN\ SĤVRELW YČWãt ]DWtåHQt VWĜHGQt þiVW VNHOHWX
EXGRXXORåHQ\SDWN\ YČWãtFK SĤGRU\VQêFK UR]PČUĤ YRVWDWQtFKþiVWHFK SDN EXGRXSRXåLW\
SDWN\PHQãtFKSĤGRU\VQêFKUR]PČUĤ9êãNRYpUR]PČU\EXGRXXRERXGUXKĤSDWHNVKRGQp
 'YRXVWXSĖRYp SDWN\ EXGRX XORåHQ\ QD NyWX P D VNOiGDMt VH ]H VSRGQtKR
VWXSQČ NWHUê EXGH SURYHGHQ ]PRQROLWLFNpKR åHOH]REHWRQX WĜtG\ &  D Yê]WXåH WĜtG\
6WXSHĖ EXGHY\WYRĜHQSRPRFtSĜtORåQpKREHGQČQt3RG VSRGQtPGtOHPSDWN\EXGH
SURYHGHQDPPVLOQiYUVWYDãWČUNRYpKRSRGV\SXIUDNFHPP
+RUQt VWXSHĖ EXGH SUHIDEULNRYDQê RSDWĜHQê Y\þQtYDMtFtPL WUQ\ MDN SUR VSRMHQt
VH VSRGQtP GtOHP DOH WDNp SUR XNRWYHQt ]iNODGRYêFK SUDKĤ 9ê]WXå SUHIDEULNiWX MH RFHO
DNDULVtWČEHWRQSDNWĜtG\&
5R]PČUYČWãtFKSDWHN6SRGQtVWXSHĖ[[PP
   +RUQtVWXSHĖ[[PP
3RþHWNXVĤ
5R]PČUPHQãtFKSDWHN6SRGQtVWXSHĖ[[PP
   +RUQtVWXSHĖ[[PP
3RþHWNXVĤ




 1HVPt VH ]DSRPHQRXW QD Y\QHFKiQt SURVWXSĤ SUR OHåDWp UR]YRG\ NDQDOL]DFH GOH
SURMHNWRYpGRNXPHQWDFH














 +ODYQtP QRVQêP VYLVOêP SUYNHP VNHOHWX MH ä% SUHIDEULNRYDQê VORXS R SUĤĜH]X
[PPDYêãNiFKPPSUR1313D13PPSUR13DPP
SUR337\WRVORXS\EXGRXRVD]HQ\YHY]GiOHQRVWHFKFFDPSRGUREQČMãtUR]PtVWČQt
MH ]DNUHVOHQRYHYêNUHVRYpGRNXPHQWDFL VNHOHWX&HONRYêSRþHWä% VORXSĤ MHQDYUKQXWQD
.V33.V13.V13D.VY13
 6ORXS\ EXGRX XNOiGiQ\ QD ä% SUĤYODN\ WYDUX Ä 7 ³ Ä/³ D GR NDOLFKRYêFK SDWHN
1DWČFKWRSUĤYODFtFKEXGRX]YêURE\QDFK\VWiQ\NRWYtFtSUYN\YSRGREČRFHORYêFKGHVWLþHN
D Y\þQtYDMtFtFK WUQĤ Yê]WXåH 6ORXS\ EXGRX YPtVWČ NRWYHQt URYQČå RSDWĜHQ\ Y\þQtYDMtFt
Yê]WXåt D RFHORYêPL GHVWLþNDPL WDN DE\ PRKOR GRMtW NĜiGQpPX VYDĜHQt VSUĤEČåQêPL
SUĤYODN\
 2EYRGRYpYêSOĖRYp]GLYREXGHSURYHGHQR]NHUDPLFNêFKWYiUQLF3RURWKHUP3'
 [  [ PP QD WHSHOQČ L]RODþQt QHER RE\þHMQRX 09& PDOWX 9QLWĜQt ]GLYR





PRQROLWLFNp VWČQ\ 3RGpO JDUiåH EXGRX XPtVWČQ\ VWČQ\ WO PP D GpON\ P 3RGpO
VFKRGLãWČ GR VXWHUpQX EXGH ]Hć WO PP D GpON\ P 0RQROLWLFNp ]GL EXGRX










3DQHO\ NWHUp MVRX YEOt]NRVWL LQVWDODþQtFK ãDFKHW MVRX ]YêUREQ\ RSDWĜHQ\ YêĜH]HP
[QHER[PP
 3DQHO\ MVRX YNUDMtFK VNHOHWX SRORåHQ\ QD R]XE\ SUĤEČåQêFK SUĤYODNĤ WYDUX Ä/³
8YQLWĜVNHOHWXSDNQDR]XE\SUĤYODNĤWYDUXÄ7³0LQLPiOQtXORåHQtSDQHOĤMHPP
 9êãND RERX GUXKĤ SUĤYODNĤ MH PP ãtĜND SUĤYODNX WYDUX / MH PP ãtĜND
7SUĤYODNXMHQDYUåHQDQDPP
 3URVWXS SUR WRþLWp VFKRGLãWČ MH  Y\WYRĜHQ SRPRFt VSHFLiOQtFK RFHORYêFK YêPČQ
QD SRåDGRYDQRX ãtĜNX SURVWXSX 7\WR YêPČQ\ MVRX WYRĜHQ\ RFHORYêPL ~KHOQtN\ QD NWHUp
VHSDNXVDGt]NUiFHQpVWURSQtGtOFH'HWDLOYêPČQ\YL]YêNUHVÄ6WURS\13Äþ)
 %RN\ SDQHOĤ MVRX SURILORYDQp SUR ]DMLãWČQt OHSãtKR VSROXSĤVREHQt0H]L MHGQRWOLYp
SDQHO\MHSDNYNOiGiQDSUĤEČåQi]iOLYNRYiYê]WXåNWHUiMHSĜLYDĜHQDQDSĜLFK\VWDQpRFHORYp
NRWHYQt GHVN\ YSUĤYODFtFK =iOLYNRYi Yê]WXå MH QHYUåHQD R SUĤPČUX PP ]RFHOL WĜtG\
 %RN\ SDQHOĤ MVRX QD ]iYČU ]DOLW\ ]iOLYNRYêP EHWRQHP WĜtG\ & VPD[LPiOQt
YHOLNRVWt ]UQD NDPHQLYD PP 3RNOiGiQt VWURSQtFK SDQHOĤ EXGH SUREtKDW QD ]iNODGČ
WHFKQRORJLFNêFKSĜHGSLVĤYêUREFHSDQHOĤ63,52//%UQR
H9HQNRYQtRFHORYpVFKRGLãWČ
 3ĜHGORåHQp VFKRGLãWČ MH YROHQR MDNR RFHORYp VH ]DORPHQRX VWĜHGQt VFKRGQLFt
-HGQRWOLYp VWXSQČ MVRX WYRĜHQ\ RFHORYêPL PĜtåHPL NWHUp MVRX QD VFKRGQLFL SĜLYDĜHQ\
6FKRGLãWČSĜHNRQiYiYêãNXPY\FKi]t]~URYQČXSUDYHQpKR WHUpQXDNRQþtY~URYQL
138PRåĖXMHWDNSĜtVWXSNMHGQRWOLYêPE\WĤP'tN\YHONpSĜHNRQiYDQpYêãFHMHVFKRGLãWČ
























6WĜHãQt URYLQ\ MVRX SR FHOpP REYRGX REHKQiQ\ DWLNDPL R YêãNiFK PP QHER
PP$WLN\MVRXY\]GČQ\QDYUVWYXWHSHOQpL]RODFH3HUVLQXO)RDPJODVWOPPNWHUi
QDYD]XMHQD WHSHOQRX L]RODFL VWĜHFK\DQDYQČMãt NRQWDNWQt ]DWHSOHQt7RWR ĜHãHQt ]DEUDĖXMH
Y]QLNXQHåiGRXFtFKWHSHOQêFKPRVWĤ
2GYRGQČQt SORFKêFK VWĜHFK MH WYRĜHQR V\VWpPHP VWĜHãQtFK YSXVWt723:(7.DåGi
VWĜHãQt URYLQD MH RGYRGQČQD GR GYRX VWĜHãQtFK YSXVWt R '1 PP W\ MVRX SDN VYHGHQ\




   5HNWLILNRYDWHOQpSRGORåN\
   2FKUDQQiQHWNDQiWH[WLOLH5(7(;JP
   +ODYQtPRGLILNRYDQê$3%,780$73RO\HODVWWOPP
   3RGNODGQtPRGLILNRYDQê$3%,780$73RO\HODVWWOPP
   +RUNêDVIDOW$26,.JP




   +RUNêDVIDOW$26,.JP
   $VIDOWRYêSHQHWUDþQtQiWČU%251(5JP
   ä%SDQHO\63,52//WOPP
   2PtWNDãWXNRYi%$80,7WOPP
E1HSRFKĤ]tVWĜHFKD+ODYQtPRGLILNRYDQê$3%,780$73RO\HODVW([WUD
'(6,*1WOPP
   3RGNODGQtPRGLILNRYDQê$3%,780$73RO\HODVW([WUDWOPP
   7HSHOQiL]RODFH(3666WDELOWOPPVSiG
   3DURWČVQiYUVWYD]$3%,780$73RO\HODVWWOPP 
   $VIDOWRYêSHQHWUDþQtQiWČU%251(5JP
   ä%SDQHO\63,52//WOPP
   6iGURYiWHQNRYUVWYiRPtWND%DXPLW5DWLR6OLPWOPP
F=HOHQiVWĜHFKD 9HJHWDþQtYUVWYD/LDGUDLQWOPP
   =LQ&ROLWOPWOPP
   $NXPXODþQtGHVND)/25$7+(50(36WOPP
   'UHQiåQtYUVWYD,17(5'5$,1*(20$7WOPP
   +ODYQtPRGLILNRYDQê$3%,780$73RO\HODVWH[WUDWOPP
   3RGNODGQtPRGLILNRYDQê$3%,780$73RO\HODVWH[WUDWOPP
   +RUNêDVIDOW$26,.JP
   7HSHOQČL]RODþQtGHVN\)2$0*/$67WOPPVSiG
   +RUNêDVIDOW$26,.JP
   $VIDOWRYêSHQHWUDþQtQiWČU%251(5JP
   ä%SDQHO\63,52//WOPP
   âWXNRYiRPtWND%$80,7WOPP
J=WXåXMtFtSUYN\






 6WURSQt NRQVWUXNFH MH GiOH ]WXåHQD ]iOLYNRYRX Yê]WXåt XPtVWČQRX YH VW\FtFK





MVRX    D  PP 9H ]GLYX R WO PP MVRX SDN QDYUåHQ\ SORFKp
SĜHNODG\ 32527+(50 R UR]PČUHFK  [  [  PP QHER RFHORYê SURILO WYDUX
8þGpON\PPSRORåHQêQDOHåDWRGRPDOWRYpKRORåH
9VXWHUpQXYHYQLWĜQtP]GLYXWOPPMVRXSĜHNODG\QDYUåHQ\]HGYRXYiOFRYDQêFK








   ä%SDQHO\63,52//WOPP  
   âWXNRYiRPtWND%DXPLWWOPP




   7HSHOQiL]RODFH(36=WOPP
   7HNXWiOHSHQND'XURIOH[
   ä%SDQHO\63,52//WOPP








   ä%SDQHO\63,52//WOPP
   âWXNRYiRPtWND%DXPLWWOPP
   
F3RGODKDQDWHUpQX3UĤP\VORYiEHWRQRYiSRGODKD0)&WOPP
   %HWRQRYiGHVNDWOPPY\]WXåHQi.$5,VtWČPL[PP
   2FKUDQQêFHPHQWRYêSRWČUWOPP
   6HSDUDþQt33IyOLHWOPP
   +\GURL]RODFH%,780$73RO\HODVW([WUDWOPP
7HSHOQČL]RODþQtGHVN\)2$0*/$65($'<%2$5'
7WOPP
   /RåH]MHPQpGUWČWOPP
   =KXWQČQêãWČUNRYêSRGV\SWOPPIUDNFH
   =HPLQD
M+\GURL]RODFH
'OH SURYHGHQpKR Yê]NXPX MH ĜHãHQp ~]HPt ]DKUQXWR GR NDWHJRULH VWĜHGQtKR
UDGRQRYpKR UL]LND ,]RODFH SURWL ]HPQt YOKNRVWL D UDGRQX MH ]DMLãWČQD SiV\ %,780$7
32/<(/$67 (;75$ WO PP YMHGQp YUVWYČ 1D VXWHUpQQtP ]GLYX EXGRX FKUiQČQ\
SĜtGDYQRXYUVWYRX]QRSRYpIyOLH3iV\MVRXY]iMHPQČOHSHQpDVIDOWRYêPLQiWČU\DQDWDYHQ\
SURVWXS\ MVRX SURYHGHQ\ MDNR SO\QRWČVQp +\GURL]RODFH EXGH Y\WDåHQD GR PLQ YêãN\
PPQDGXSUDYHQêWHUpQ
6WČQ\DSRGODK\YSURVWRUHFKVPRNUêPSURYR]HPNRXSHOQ\D:&EXGRXRSDWĜHQ\
QiWČUHP ]WHNXWp OHSHQN\ 'XURIOH[ 1D VWČQiFK VH VWČUND 'XURIOH[ QDQHVH GR YêãN\
EXGRXFtFKRENODGĤPPQDG~URYHĖSRGODK\
 +\GURL]RODFH SORFKêFK VWĜHFK MH QDYUåHQD ]H GYRX YUVWHY DVIDOWRYêFK SiVĤ
%,780$7 32/<(/$67 (;75$ YWO  [ PP 7DWR L]RODFH ]DVIDOWRYêFK SiVĤ EXGH






2EYRGRYp VWČQ\ ]NHUDPLFNêFK WYiUQLF 32527+(50  3' Y  WOPP PDMt
VRXþLQLWHO WHSHOQpYRGLYRVWL Ȝ :P.3URRGVWUDQČQt WHSHOQêFKPRVWĤYPtVWČä%
VORXSĤVHSRXåLMHNRQWDNWQt]DWHSOHQt%$80,72SHQ3UHPLXP(7,&6YWOPPSRPRFt
ãHGp GLI~]QČ RWHYĜHQp IDViGQt GHVN\ QD SRO\VW\UHQRYp Ei]L VH VRXþLQLWHOHP WHSHOQp
YRGLYRVWLȜ :P.
=DWHSOHQt REODVWL VRNOX EXGH GR SURYHGHQR ]H[WUXGRYDQpKR SRO\VW\UHQX %$80,7
;36 723 R Ȝ    :P. ,]RODFH EXGH ]DVDKRYDW P SRG D P QDG ~URYHĖ
XSUDYHQpKRWHUpQX
3ORFKp QHSRFKĤ]t VWĜHFK\ MVRX L]RORYDQp SRPRFt WHSHOQi L]RODFH (36  6 6WDELO
WOPPVRXþLQLWHOWHSHOQpYRGLYRVWLWpWRL]RODFHMH:P.
3ORFKi SRFKĤ]t VWĜHFKD VGODåERX D ]HOHQi VWĜHFKD MVRX L]RORYDQp SRX]H MHGQRX
YUVWYRX WHSHOQp L]RODFH )2$0*/$66 R WO PP VH VRXþLQLWHOHP WHSHOQp YRGLYRVWL
Ȝ :P.
=DWHSOHQtSRGODK\YVXWHUpQX MHSRPRFt MHGQpYUVWY\ L]RODFH)2$0*/$65($'<
%2$5'7YWORXãĢFHPPVHVRXþLQLWHOHPWHSHOQpYRGLYRVWLȜ :P.





KOLQtNRYi NRQVWUXNFH $/8352) VH VRXþLQLWHOHP SURVWXSX WHSOD VNOHQČQp YêSOQČ
8I ±:P.
OÒSUDYDSRYUFKĤYQČMãtFK
9HONiþiVWSRYUFKĤ MH WYRĜHQDSURVNOHQRXVORXSNRYRSĜtþNRYRX IDViGRX$/8352)
VWORXãĢNRX]DVNOHQtPPNWHUiMHSĜLNRWYHQDNä%SUHIDEULNRYDQêPVORXSĤP
3RYUFK Y\]GČQêFK þiVWt MH WYRĜHQ NRQWDNWQtP ]DWHSOHQtP%$80,72SHQ 3UHPLXP
(7,&6RWOPPILQiOQt~SUDYD]DWHSOHQtMHWHQNRYUVWYiRPtWNDãNUiEDQpVWUXNWXU\%DXPLW
WOPPEDUY\VYČWOHPRGUp






=GLYR 32527+(50 EXGH RSDWĜHQR ãWXNRYRX YiSHQQRX RPtWNRX ]H VXFKp VPČVL
%$80,7YWOPP
6SiU\PH]LVWURSQtPLSDQHO\63,52//EXGRXQHMSUYHY\SOQČQ\PLQHUiOQtHODVWLFNRX
OHStFt PDOWRX V FHPHQWRYêP SRMLYHP 6LND &HUDP 3R Y\WYU]HQt WpWR PDOW\ VH SĜHWĜRX
SHQHWUDþQtPQiWČUHPVSĜHVDKHPFPQDNDåGRXVWUDQXVSiU\
3R ]DVFKQXWt VH SURYHGH QiWČU ] WUYDOH IOH[LELOQt KPRW\6LNDJDUG :(ODVWRILOO
GRNWHUpVHYORåtYê]WXåQiWNDQLQD
.RQHþQi~SUDYDSDNEXGH]HãWXNRYpYiSHQQpRPtWN\%$80,7YWOPP
 .RQHþQi ~SUDYD YQLWĜQtFK SRYUFKĤ VSRþtYi YQDQHVHQt PDOE\ VPČVL +(7 MHGQi
VHRSUiãNRYRXKOLQNRYRXWyQRYDQRXEDUYX%DUYXXUþtLQYHVWRU
9NRXSHOQiFK NXFK\QtFK D :& EXGRX GR YêãN\ PP QDG SRGODK\ QDOHSHQ\
GLVSHU]QtPOHSLGOHPSyURYLQRYpNHUDPLFNpRENODG\
Q7UXKOiĜVNpYêUREN\






9VWXSQt GYHĜH MVRX GĜHYČQp SDOXENRYp YVD]HQp GR GĜHYČQêFK REORåNRYêFK ]iUXEQt
VþiVWHþQêPSURVNOHQtP L]RODþQtPGYRMVNOHP6RXþLQLWHO SURVWXSX WHSOD8 :P.
+ORXENDGYHĜtMHPP-VRXRSDWĜHQ\YHQNRYQtPEH]SHþQRVWQtPNRYiQtP





9VD]HQp GR RFHORYêFK ]iUXEQt9VXWHUpQX MVRX SDN GiOH QDYUåHQ\ SOHFKRYp GYRXNĜtGORYp












 =iPHþQLFNp YêUREN\ MVRX VSHFLILNRYiQ\ YH YêSLVX ]iPHþQLFNêFK YêURENĤ
YL]YêNUHV\þ)±')±(D)±)
 -HGQiVHSĜHGHYãtPRYQČMãtRFHORYpVFKRGLãWČDVFKRGLãĢRYp]iEUDGOt]iEUDGOtSORFKp
VWĜHFK\ RFHORYp åHEĜtN\ SUR YêVWXS QD SORFKp VWĜHFK\ YêPČQ\ YH VWURSQt NRQVWUXNFL
SRGSĤUQpNRQVWUXNFHVFKRGLãWČYVWXSQtRNUDVQpEUiQ\RFHORYp]iUXEQČDGYHĜHY33
S.OHPStĜVNpYêUREN\
 .OHPStĜVNp YêUREN\ MVRX VSHFLILNRYiQ\ YH YêSLVX NOHPStĜVNêFK YêURENĤ





%XGH SURYHGHQD YêVDGED QRYêFK OLVWQDWêFK VWURPĤ YSRþWX NXVĤ  D]DWUDYQČQt
SORFKNROHP REMHNWX'iOH EXGH UHDOL]RYiQD YêVDGED WUDYLQ DPHQãtFK GĜHYLQ QD VWĜHãQtFK
]HOHQêFK]DKUDGiFK
3ĜtVWXSRYiFHVWDNREMHNWXYãtĜFHPDGpOFHPEXGHSURYHGHQDMDNRDVIDOWRYi
WDWR NRPXQLNDFH EXGH YHGHQD ]XOLFH *XGULFKRYp D EXGH VORXåLW MDNR SĜtVWXSRYi FHVWD
NYMH]GĤP GR JDUiåt SRO\IXQNþQtKR GRPX D NSĜLOHKOêP SDUNRYDFtP SORFKiP 3DUNRYDFt
SORFK\VHQDYUKXMtYSRþWX]WRKRSDUNRYDFtPtVWDMVRXY\KUD]HQiSURRVRE\VRPH]HQRX
VFKRSQRVWtSRK\EX7\WRSORFK\EXGRXWDNp]KRWRYHQ\MDNRDVIDOWRYp




































 7HSHOQp L]RODFH YREMHNWX D YêSOQČ RWYRUĤ EXGRX Y\KRYRYDW SRåDGDYNĤP QRUP\
ý617HSHOQiRFKUDQDEXGRYýiVW3RåDGDYN\
 'iOH VH EXGRX ]RKOHGĖRYDW SRåDGDYN\ ]DKUQXWp YH VPČUQLFH (8
RHQHUJHWLFNpQiURþQRVWLEXGRY
=SĤVRE]DORåHQtREMHNWX
3RO\IXQNþQt VNHOHWRYê GĤP EXGH ]DORåHQ QD GYRXVWXSĖRYêFK åHOH]REHWRQRYêFK
SUHIDPRQROLWLFNêFK SDWNiFK $JUHVLYLWD SRGORåt E\OD SRVRX]HQD QD VWXSHĖ ; VWĜHGQČ
DJUHVLYQt SURVWĜHGt 7DP NGH EXGH QD SDWN\ SĤVRELW YČWãt ]DWtåHQt VWĜHGQt þiVW VNHOHWX
EXGRXXORåHQ\SDWN\ YČWãtFK SĤGRU\VQêFK UR]PČUĤ YRVWDWQtFKþiVWHFK SDN EXGRXSRXåLW\
SDWN\PHQãtFKSĤGRU\VQêFKUR]PČUĤ9êãNRYpUR]PČU\EXGRXXRERXGUXKĤSDWHNVKRGQp
 'YRXVWXSĖRYp SDWN\ EXGRX XORåHQ\ QD NyWX P D VNOiGDMt VH ]H VSRGQtKR
VWXSQČ NWHUê EXGH SURYHGHQ ]PRQROLWLFNpKR åHOH]REHWRQX WĜtG\ & D Yê]WXåH WĜtG\
6WXSHĖ EXGHY\WYRĜHQSRPRFtSĜtORåQpKREHGQČQt3RG VSRGQtPGtOHPSDWN\EXGH
SURYHGHQDPPVLOQiYUVWYDãWČUNRYpKRSRGV\SXIUDNFHPP
+RUQt VWXSHĖ EXGH SUHIDEULNRYDQê RSDWĜHQê Y\þQtYDMtFtPL WUQ\ MDN SUR VSRMHQt
VH VSRGQtP GtOHP DOH WDNp SUR XNRWYHQt ]iNODGRYêFK SUDKĤ 9ê]WXå SUHIDEULNiWX MH RFHO
DNDULVtWČEHWRQSDNWĜtG\&
5R]PČUYČWãtFKSDWHN6SRGQtVWXSHĖ[[PP
   +RUQtVWXSHĖ[[PP
3RþHWNXVĤ
5R]PČUPHQãtFKSDWHN6SRGQtVWXSHĖ[[PP
   +RUQtVWXSHĖ[[PP
3RþHWNXVĤ







 1HVPt VH ]DSRPHQRXW QD Y\QHFKiQt SURVWXSĤ SUR OHåDWp UR]YRG\ NDQDOL]DFH GOH
SURMHNWRYpGRNXPHQWDFH




 'R ãWČUNRYpKRSRGV\SX ]IUDNFH  EXGRXSURYHGHQ\ ]iNODG\ ]SURVWpKREHWRQX
WĜtG\& SUR WHUpQQt VFKRGLãWČ QLåãt ]iNODG EXGH ]DVDKRYDW QD ~URYHĖ P Y\ããt
]iNODGSDNQD~URYHĖP2ED]iNODG\EXGRXãtĜN\PPDGpON\PP
9OLYREMHNWXQDåLYRWQtSURVWĜHGtĜHãHQtSĜtSDGQêFKQHJDWLYQtFK~þLQNĤ






6WDQRYLãWČ NRQWHMQHUĤ MVRX XPtVWČQD SĜHGREMHNWHP 2GSDG\ Y]QLNOp SĜLUHDOL]DFL VWDYE\
EXGRX ]KRWRYLWHOHP UHF\NORYiQ\ QHER RGYH]HQ\ N]QHãNRGQČQt QDRILFLiOQt VNOiGN\
YVRXODGXVSODWQêP]iNRQHPþ6EÄ2OLNYLGDFLRGSDGĤ³
 6WDYED QHEXGH PtW QHJDWLYQt YOLY QD åLYRWQt SURVWĜHGt 9R]LGOD NWHUi E\ PRKOD













ND !SURVWXSHĖDXWRPRELOL]DFH !ND 










1 2RāND3RāNDāNS   
2FKUDQDREMHNWXSĜHGãNRGOLYêPLYOLY\YQČMãtKRSURVWĜHGtSURWLUDGRQRYiRSDWĜHQt

 9SURYiGČFtPSURMHNWXEXGH ĜHãHQDRFKUDQDSURWL UDGRQXSURWRåHQDVWDYHQLãWLE\OR
QDPČĜHQRVWĜHGQtUDGRQRYpUL]LNR
 2FKUDQX Y\WYRĜt VXWHUpQ REMHNWX DMHKR SĜLUR]HQp RGYČWUiQt +\GURL]RODFH EXGH











 1DĜt]HQt YOiG\ þ  6E Ä2 EOLåãtFK PLQLPiOQtFK SRåDGDYFtFK QD EH]SHþQRVW
DRFKUDQX]GUDYtSĜLSUiFLQDVWDYHQLãWQtFK³ 




 9HONRXSR]RUQRVW MH WĜHED YČQRYDW ]HMPpQD GRGUåHQt EH]SHþQRVWL SUiFH YH YêãNiFK

























































































GtN\ VQtåHQpPX REUXEQtNX D Y\VWDYČQp DVIDOWRYp NRPXQLNDFL NWHUi NREMHNWX YHGH9VWXS
QD SR]HPHN SUR SČãt MH VLWXRYiQ YHGOH YMH]GX D MHKR VRXþiVWt MH Y\EXGRYDQê FKRGQtN
]H]iPNRYpGODåE\VRXVHGtFtVDVIDOWRYRXNRPXQLNDFt
 9VWXS GR REFKRGQt ]yQ\ REMHNWX YMHKR 13 MH ĜHãHQ  YVWXS\ QD MHKR VHYHUQt
D  YVWXS\ QD MHKR MLåQt VWUDQČ -VRX RSDWĜHQ\ Qt]NêP SĜHGORåHQêP VFKRGLãWČP R WĜHFK
VWXSQtFK 3RO\IXQNþQt GĤP MH ]FHOD SRGVNOHSHQD Pi WĜL QDG]HPQt SRGODåt 9SRG]HPQtP
SRGODåt VHQDFKi]HMt VNOHS\SDWĜtFt MHGQRWOLYêPE\WĤPVNODG\XUþHQpREFKRGĤP WHFKQLFNp
PtVWQRVWLNROiUQ\DRGGČOHQpSORFK\SURPRåQRVWSDUNRYiQtDåDXWRPRELOĤ9SUYQtP
QDG]HPQtP SRGODåt VH QDFKi]HMt MLå ]PtQČQp QHE\WRYp SURVWRU\ XUþHQp SUR MHGQRWOLYp
REFKRG\ 9 GUXKpP QDG]HPQtP SRGODåt VH SDN QDFKi]HMt  PH]RQHWRYp E\WRYp MHGQRWN\






-H ]D VWXGHQD ]SUDFRYDWHOQi ĜtGNi DVIDOWRYi HPXO]H EH] UR]SRXãWČGHO V GREUêPL









  3ČQRYp VNOR )2$0*/$6  VH Y\UiEt ]H VSHFLiOQtKR DOXPLQLRVLOLNiWRYpKR VNOD
5R]PČU\ GHVHN  [ PP 6RXþLQLWHO WHSHOQp YRGLYRVWL  :P. -H ]FHOD
YRGRWČVQp D VRXþDVQČ QHQDViNDYp SUR YãHFKQ\ NDSDOLQ\ 9þDVH VH QHPČQt MHKR WHSHOQČ
L]RODþQt YODVWQRVWL -H ]FHOD QHSURG\ãQp SUR YãHFKQ\ SO\Q\ YþHWQČ YRGQt SiU\ D UDGRQX
2EMHPRYiKPRWQRVWNJPSHYQRVWYWODNX&6!.3D
  3ČQRYpVNOR)2$0*/$63(56,18/1HMY\ããtSHYQRVWQtWĜtGDEORNWpWRL]RODFHMH
]H YãHFK VWUDQ REDOHQ DVIDOWRYRX YUVWYRX 1D VSRGQtP OtFL MH SĜLGiQD RFKUDQQi ]HVLOXMtFt
YUVWYD5R]PČU\EORNX MVRX[[PP%ORN]DEUDĖXMHY]QLNX WHSHOQpKRPRVWX





 $VIDOWRYi YUVWYD QDG QRVQRX YORåNRX  VPČV DVIDOWX PRGLILNRYDQpKR HODVWRPHU\
DPLQHUiOQtFKSOQLYYFHONRYpWORXãĢFHPLQPP
1RVQiYORåNDSRO\HVWHURYpURXQRY\]WXåHQiDLPSUHJQRYDQi




*HRNRPSR]LW ,QWHUGUDLQ MH NRPSR]LWQt PDWHULiO WYRĜHQê JHRVtWt ] Y\VRNRKXVWRWQtKR
SRO\HW\OHQX +'3(VQDODPLQRYDQRXSRO\SURS\OHQRYRX 33JHRWH[WLOLt9OiNQDPDWHULiOX











  7HSHOQČ L]RODþQt D DNXPXODþQt GHVND ]SČQRYpKR SRO\VW\UHQX KXVWRWD  .JP
KPRWQRVW.JP
=LQ&ROLWOP 
  )LOWUDþQt YUVWYD ]PLQHUiOQtKR VXEVWUiWX VYê]QDPQêP SRGtOHP MtOĤ -HGQi VH R








EXGRXGRYiåHW XåLWNRYêPL RVREQtPL DXWRPRELO\ WDN DE\ E\OR ]DPH]HQR MHMLFK SRãNR]HQt
 6NODGRYiQt SHYQČ X]DYĜHQêFK QiGRE EXGH YWHPSHURYDQêFK X]DP\NDWHOQêFK
VNODGHFK
+RUNêDVIDOW$26,.JP
+RUNê DVIDOW EXGH QD VWDYEX GRSUDYHQ YH VSHFLiOQtFK L]RORYDQêFK DXWRFLVWHUQiFK
DSURWRQHEXGH]DSRWĜHEtSURVWRUSURMHKRVNODGRYiQtQDVWDYHQLãWL
7HSHOQČL]RODþQtGHVN\)2$0*/$67WOPPVSiG






 %DOtN\ L]RODþQtFK GHVHN VH XNOiGDMt QD GĜHYČQRX SDOHWX R UR]PČUX  [  P
D SĜL  VNODGRYiQt YH YHQNRYQtP SURVWĜHGt VH FHOi SDOHWD PXVt FKUiQLW SĤYRGQtP
SRO\HW\OpQRYêPSĜHEDOHP























'HVN\ MVRXGRGiYiQ\R UR]PČUHFK[P7HSHOQRX L]RODFL MHQXWQR VNODGRYDW





3ĜHSUDYD MH SRPRFt QiNODGQtFK DXWRPRELOĤ 3ĜL YHUWLNiOQt GRSUDYČ MHĜiEHP D
SRGREQêPL SURVWĜHGN\ MH QXWQR SDOHW\ ]DEH]SHþLW WDN DE\ ODQD WH[WLOQt ~YD]N\ QHER
SRPRFQpSRSUXK\SĜL]DYČãHQtQHSRãNRGLO\URK\DKUDQ\L]RODþQtFKGHVHNDSDOHW






 6NODGRYiQt EXGH YREDOHFK YH NWHUêFK MH VXEVWUiW GRGiYiQ D FKUiQČQ SURWL
QHSĜt]QLYêPNOLPDWLFNêPYOLYĤP
9HJHWDþQtYUVWYD/,$'5$,1WOPP






6WDYHEQt SR]HPHNPXVtEêW RSORFHQ D KOtGiQ EH]SHþQRVWQt DJHQWXURX SUR ]DPH]HQt
YQLNXFL]tFKRVREQDVWDYHQLãWČ
 6NODGRYDFt SORFK\ VWDYHEQtFKPDWHULiOĤ YQLWURVWDYHQLãWQt NRPXQLNDFH D RUJDQL]DFH
YêVWDYE\ PXVt EêW UHDOL]RYiQD WDN DE\ QHGRFKi]HOR NRKURåRYiQt Y]URVWOp ]HOHQČ QD
SR]HPNX VWDYE\ 6NOiGN\ KPRW PXVt EêW UHDOL]RYiQ\ QD ]SHYQČQp D RGYRGQČQp SORãH
QHMOpSHVSĜtVWXSHP]HGYRXVWUDQDYGRVDKXVWDYHEQtKRMHĜiEX
3UDFRYQtFL NWHĜt EXGRX UHDOL]RYDW SORFKRX VWĜHãQt NRQVWUXNFLPXVt EêW REH]QiPHQL






1DSUDFRYLãWL E\PČO\ EêW ]Ĝt]HQ\PLQLPiOQČ  EXĖN\SUR SĜHYOpNiQt D K\JLHQLFNp
SRWĜHE\ SUDFRYQtNĤ NWHUp PXVt EêW Y\EDYHQ\ VRFLiOQtP ]DĜt]HQtP SLWQRX YRGRX
DHOHNWĜLQRX0XVtEêWSĜtPRRVYČWOHQ\DYČWUiQ\
6WURSQt NRQVWUXNFH GUXKpKR QDG]HPQtKR SRGODåt NWHUi PXVt EêW GRNRQþHQD SĜHG
UHDOL]DFt]HOHQpVWĜHFK\PXVtPtWYODVWQRVWLGDQpSURMHNWRYRXGRNXPHQWDFtDXPRåĖRYDWWDN
MHMtEH]SHþQpSURYiGČQt
'iOH PXVt EêW Y\]GČQ\ DWLN\ D GDOãt QDGVWĜHãQt ]GLYR SR REYRGX EXGRXFt ]HOHQp
VWĜHFK\0XVtEêWGiOHRVD]HQ\YHãNHUpSURVWXS\DNRQVWUXNFHY\þQtYDMtFtQDGVWĜHãQtURYLQX






 $VIDOWRYê QiWČU EXGH QDQiãHQ QD Y\]UiORX D ~QRVQRX VWURSQt NRQVWUXNFL 6WURSQt






 3ĜHGFKR]t YUVWYD SHQHWUDþQtKR QiWČUX PXVt EêW VXFKi D URYQRPČUQČ QDQHVHQD







 3ĜHG SRNOiGNRX L]RODþQtFK GHVHN MH QXWQp ]NRQWURORYDW WORXãĢNX DVIDOWRYp YUVWY\
NWHUi E\ VH PČOD SRK\ERYDW YUR]PH]t PP 7ORXãĢNX NRQWUROXMHPH SRPRFt RFHORYp
PČUN\YMHGQRPERGČSRGEXGRXFtL]RODþQtGHVNRXWXWRNRQWUROXSURYiGtPHYNDåGpPSiVX
L]RODþQtFK GHVHN .RQ]LVWHQFH DVIDOWX PXVt EêW WHNXWi R WHSORWČ DVL  & 'HVN\
VHNODGRXGRþHUVWYpDVIDOWRYpYUVWY\NWHUiVHYOLMHSRGNDåGRXGHVNXYREMHPX.J
3ĜHGNU\FtYUVWYRX]KRUNpKRDVIDOWX
 3ĜHG SURYHGHQtP KRUQt DVIDOWRYp YUVWY\ VH PXVt ]NRQWURORYDW SRNOiGND VSiGRYêFK
L]RODþQtFKGHVHN
 'HVN\ PXVt EêW XORåHQ\ QD YD]EX Y\VWĜtGiQt R WORXãĢNX GHVN\ YSiVX R ãtĜFH
PPPXVt EêW SRORåHQ\ YH ]FHOD SĜtPpP VPČUX DE\ E\OR ]DEUiQČQR Y]QLNX ãLURNêFK
VSiU0D[LPiOQtãtĜNDVSiUVHSRK\EXMHRGPP,]RODFHPXVtEêWQDOHSHQDFHORSORãQČ
'HVN\PXVtEêWXNOiGiQ\ WDNRYêP]SĤVREHPDE\SĜLSRVXQXGHVHNSRDVIDOWRYpP
ORåL GRFKi]HOR NY\WODþHQt DVIDOWX GR YãHFK VW\þQêFK VSiU $VIDOWRYi VPČV E\ VH SĜL
VSUiYQpP XORåHQt PČOD Y\WODþLW Då QD SRYUFK L]RODFH W\WR SĜHE\WN\ PXVt EêW GRNRQDOH
UR]HWĜHQ\
3ĜHGK\GURL]RODþQtPDVIDOWRYêPSiVHP
 3ČQRYp VNOR E\ SĜHG SRORåHQtP DVIDOWRYêFK SiVĤ PČOR EêW YFHOp SORãH ]DWĜHQR
KRUNêP DVIDOWHP YWORXãĢFH DVL PP 3RYUFK PXVt EêW URYQê ]EDYHQ YČWãtFK QHURYQRVWt
DKUERONĤ
3iV\ E\ VH QHPČO\ NOiVW YH YHONpP þDVRYpP RGVWXSX RG ]DOLWt GHVHN DVIDOWRYRX











 3UYQt SRGNODGQt YUVWYD DVIDOWRYpKRSiVXPXVt EêW FHORSORãQČ QDWDYHQD QD DVIDOWRYê
QiWČUKRUQtKRSRYUFKX L]RODþQtFKGHVHN1HVPtVHY\VN\WQRXY]GXFKRYpEXEOLQ\þL]YOQČQt
SiVXDQHVPtGRMtWNSRãNR]HQtQRVQpYORåN\SiVX
 3iV\ VHPXVt SĜHNUêYDW YSRGpOQpP L SĜtþQpP VPČUXPLQ R PP QHMOpSH YãDN R
PP 6SRMH PXVt EêW ]FHOD SURWDYHQp  NRQWUROD SRPRFt ]HGQLFNp ãSDFKWOH NWHURX E\
QHPČOREêWPRåQpGRVSRMH]DVXQRXW.RQWUROXMHPHWDNpVPČUXNOiGiQtSiVĤVSRMHXPtVWČQ\
YHVPČUXWRNXYRG\




 *HRWH[WLOLH WYRĜt MDN GUHQiåQt WDN RFKUDQRX YUVWYX SRORåHQêFK DVIDOWRYêFK SiVĤ






















 %ČKHP UHDOL]DFH VWĜHãQtKR SOiãWČ E\ WHSORWD RNROt D SRGNODGX QHPČOD NOHVQRXW SRG
 & 3RNOiGND E\ WDNp QHPČOD SUREtKDW ]D GHãWČ DE\ QHGRãOR N]DEXGRYiQt YOKNRVWL GR
NRQVWUXNFHSORFKpVWĜHFK\
3URK\GURL]RODþQtDVIDOWRYêSiV
 0LQLPiOQt WHSORWDRNROQtKRY]GXFKXDVDPRWQêFKL]RODþQtFKSiVĤ MH&3RNXGMH
QXWQp SRNOiGDW SiV\ SĜL QLåãtFK WHSORWiFK MH WĜHED SURYpVW RSDWĜHQt YHGRXFt N
]DMLãWČQtPLQLPiOQtWHSORW\SĜLSRNOiGFHSRPRFtY\WiSČQêFKVWDQĤDSRG
 0D[LPiOQt WHSORWDSRYUFKXSiVĤSĜL MHMLFKNODGHQt MH&Y\ããt WHSORW\]SĤVREXMt
MHMLFKGHIRUPDFH3iV\EXGRXQDWDYRYiQ\DSURWRMHQXWQpSURãNROHQtSUDFRYQtNĤSURSUiFL
VSURSDQEXWDQRYêP KRĜiNHP ]HMPpQD MH GĤOHåLWp GRGUåRYiQt ]iNODGQtFK EH]SHþQRVWQtFK
SUDYLGHOSURSUiFLVRWHYĜHQêPRKQČP







































































6WURSQt EHWRQRYRX NRQVWUXNFL ]SUHIDEULNRYDQêFK SDQHOĤ PXVtPH RþLVWLW QHVPt
REVDKRYDWRVWUpKUDQ\D~ORPN\-HOLWRWĜHEDPXVtVHGUREQpQHURYQRVWLY\VSUDYLWD]EURXVLW
GR KODGNpKR SRYUFKX 0D[ SRYROHQi RGFK\OND RG URYLQ\ MVRX   PP QD P GpON\
 %HWRQRYêSRYUFKPXVtEêWVXFKêD]EDYHQêPDVWQRW\3RYUFKRPtWQXWêFKVWČQDDWLN
]GUVQtPHSUROHSãtSĜLOQDYRVW






 +RUNê DVIDOW EXGH QD VWDYEX GRSUDYHQ VSHFLiOQtPL FLVWHUQDPL1D VDPRWQRX VWĜHãQt
NRQVWUXNFLVHSDNGRGiYSOHFKRYêFKQiGREiFKSRPRFtVWDYHEQtKRYêWDKX
D 9UVWYDSRGSČQRYêPVNOHP +RUNêDVIDOW VHDSOLNXMHQDY\VFKORXYUVWYXSHQHWUDþQtKR
QiWČUXWRMH]KUXEDSRKRGMHKRQDQHVHQt
 7ORXãĢND KRUNpKR DVIDOWX VH QDQHVH YUR]PH]t PP
7ORXãĢNX NRQWUROXMHPH SRPRFt RFHORYp PČUN\ YMHGQRP
ERGČ SRG EXGRXFt L]RODþQt GHVNRXPLQLPiOQČ SUR NDåGRX
ĜDGXGHVHN7XWRWORXãĢNXGRViKQHPHY\OLWtPDVL.J
DVIDOWX ]SOHFKRYêFK NRQYt SRG NDåGRX L]RODþQt GHVNX
,]RODFLSĜHGXORåHQtPQDPiþtPHGRDVIDOWRYpKRORåHWDNåH





 .RQ]LVWHQFH DVIDOWXPXVt EêW WHNXWi R WHSORWČ DVL 




L]RODþQtFK GHVHN WDN DE\ E\O\ SR FHOp SORãH URYQRPČUQČ
]DWĜHQ\ 6SRWĜHED DVIDOWX SUR ~SUDYX KRUQtKR SRYUFKX MH











'HVN\PXVt EêW XNOiGiQ\ WDNRYêP ]SĤVREHP DE\ SĜL SRVXQX SR DVIDOWRYpP ORåL
GRFKi]HOR NY\WODþHQt DVIDOWX GR YãHFK VW\þQêFK VSiU $VIDOWRYi VPČV E\ VH SĜL VSUiYQpP
XORåHQtPČODY\WODþLWDåQDSRYUFKL]RODFHW\WRSĜHE\WN\PXVtEêWGRNRQDOHUR]HWĜHQ\









3RGNODGQt L ILQiOQt K\GURL]RODþQt YUVWYD ] DVIDOWRYpKR SiVX PXVt EêW FHORSORãQČ




3iV\ VH NODGRX MHGQtP VPČUHP D PXVt VH SĜHNUêYDW YSRGpOQpP L SĜtþQpP VPČUX
PLQRPPQHMOpSHYãDNRPPýHOQtVSRMHVHPXVtQDFKi]HWYHVPČUXVNORQXVWĜHFK\
6DPRWQp QDWDYRYiQt VH GČMH SRPRFt SURSDQEXWDQRYêFK KRĜiNĤ D SUREtKi SĜL
URYQRPČUQpPDSRVWXSQpPRGYtMHQtSiVĤ .DåGêSiVVHQHMGĜtYHUR]YLQHDXVDGtGRVSUiYQp
SRORK\SRWp VHRSDWUQČ RSČW QDYLQHSRORYLQDSiVX DSHþOLYČ VHQDWDYt7DNWR VHSDN VYLQH
DQDWDYtL]E\OiSRORYLQDUROH










3ĜL SRNOiGFH VH QHVPt Y\VN\WQRX Y]GXFKRYp EXEOLQ\ þL ]YOQČQt SiVĤ D QHVPt GRMtW
NSRãNR]HQtQRVQpYORåN\




D 3ĜLFK\FHQt SiVĤ QD VYLVOp NRQVWUXNFH  +\GURL]RODFH VH Y\WiKQH QD RNROQt ]GČQp
NRQVWUXNFH GR YêãN\ PLQ PP QDG
EXGRXFt ~URYHĖ YHJHWDþQt YUVWY\ 1D W\WR
NRQVWUXNFH VH SĜLFK\Wt SRPRFt RFKUDQQp
NRYRYp OLãW\ YL] YêNUHV\ GHWDLOĤ Ä$WLND











=iWRSRYi ]NRXãND   3R SURYHGHQt K\GURL]RODþQt YUVWY\ VH MHMt WČVQRVW RYČĜt ]iWRSRYRX
]NRXãNRX7DVSRþtYiYXFSDQtVWĜHãQtFKYSXVWtD]DWRSHQtFHOpVWĜHFK\
YRGRX QD GREX  KRGLQ 1HWČVQRVWL YK\GURL]RODFL VH WDN SURMHYt
SUĤQLNHP YRG\ GR NRQVWUXNFH 7DWR PHWRGD MH SRXåLWHOQi SRX]H X
VWĜHFKREHKQDQêPLDWLNDPL
3RGWODNRYi]NRXãNDYDNXRYi'RSOĖXMH]iWRSRYRX]NRXãNX6ORXåtSUR]MLãWČQt ORNiOQtFK
QHWČVQRVWt D WR ]HMPpQD SUR NRQWUROX WČVQRVWt VSRMĤ
K\GURL]RODþQtFK DVIDOWRYêFK SiVĤ 3ULQFLS MH ]DORåHQ QD
Y\WYRĜHQtSRGWODNXYH]NRXãHFtP]YRQXNWHUêVHSĜLORåtQD
]NRXãHQê VSRM =NRXãHQp PtVWR VH SĜHG ]NRXãNRX RSDWĜt





VH GRSRUXþXMH QD NRQFL SĜLNRWYLW NY\]GČQp DWLFH D NY\]GČQêP VWČQiP SRPRFt NROtNĤ




'HVN\ VH SRNOiGDMt QD YD]EX PLQ YHOLNRVW Y\VWĜtGiQt VSiU MH R KRGQRWX WORXãĢN\








 9HJHWDþQt YUVWYD /LDGUDLQX ]HPLQD Y\OHKþHQi GUFHQêP NDPHQLYHP /LDSRU VH
GRGiYi YS\WOtFK R Yi]H .J =HPLQD VH UR]SURVWtUi  VPČUHP RG DWLN\ NRGYRGĖRYDFtP
YSXVWtP9SXVĢVHPXVtSĜHGUHDOL]DFtYHJHWDþQtYUVWY\]DNUêWVSHFLiOQtPRFKUDQQêPNRãHP
R UR]PČUHFK  [  [ PP DE\ QHGRãOR NMHMtPX XFSiQt0H]L RFKUDQQêP NRãHP
D]HPLQRXVHSURYHGHPPVLOQêREV\SNDþtUNHPREDOHQê WH[WLOLtNWHUêXPRåQtSO\QXOê
RGWRNYRG\GRVWĜHãQtYSXVWL
 6XEVWUiW VH UR]SURVWtUi SRPRFt ORSDW D XURYQiYi SRPRFt GĜHYČQêFK ODWt .~SUDYČ
SRYUFKXVHPĤåRXSRXåtWLKUiEČ
 3RGpODWLNVHGRYHJHWDþQtYUVWY\Y\WYRĜtRNDSRYêFKRGQtN]NDþtUNXãtĜNDFKRGQtNX









QHGRãOR NRKURåHQt RVRE NWHUp VH SR QLFK SRK\EXMt 3RNXG VWDYED WČVQČ VRXVHGt VXOLFt
SURYHGH VH ]~åHQt GRSUDYQt NRPXQLNDFH D FKRGQtN\ XUþHQp SUR SRK\E FKRGFĤ VH SĜHORåt
NYR]RYFH QHER SRSĜtSDGČ GR Qt =DMLVWt VH D SRGOH SRWĜHE\XSUDYt &KRGQtN\ DSČãt











 2FKUDQD SURWL SiGX VH SĜHGQRVWQČ ]DMLãĢXMH SRPRFt SURVWĜHGNĤ NROHNWLYQt RFKUDQ\
DWRSĜHGHYãtPWHFKQLFNêPLNRQVWUXNFHPLMDNR]iEUDGOtRFKUDQQpSRNORS\OHãHQtDSRG
3RNXGW\WR~SUDY\QHO]HSURYpVWMHQXWQpRSDWĜLWSUDFRYQtN\RVREQtPLRFKUDQQêPL
 SURVWĜHGN\ SURWL SiGX D WR VRKOHGHP QDSRYDKX EXGRXFt SUiFH ]KOHGLVND MHMt GpON\
 QHERVSĜLKOpGQXWtPQDEH]SHþQRVW]DPČVWQDQFH =iEUDQD SURWL SiGX VH XPtVĢXMH YH Y]GiOHQRVWL QHMPpQČ  P RG RNUDMH VWĜHFK\
3RYLQQRVWt ]KRWRYLWHOH MH WDNp ]DMLVWLW DE\ QHGRFKi]HOR NSiGX SUDFRYQtFK SRPĤFHN
PDWHULiOXDQiĜDGtDWRSRPRFtPPY\VRNp]DUiåN\
3ĜHUXãHQtSUiFHYHYêãNiFK
3ĜL QHSĜt]QLYêFK SRYČWUQRVWQtFK SRGPtQNiFK MH ]KRWRYLWHO WHG\ RVRED ]RGSRYČGQi
]DSUiFLYHYêãNiFKSRYLQHQSĜHUXãLWSURYiGČQpSUiFH










 3UR XNOiGiQt GUREQpKR PDWHULiOX QDSĜ KĜHEtNĤ ãURXEĤ DSRG PXVt EêW SUDFRYQtN
Y\EDYHQYKRGQRXYêVWURMtQHERPXVtPtWYKRGQêP]SĤVREHPXSUDYHQêSUDFRYQtRGČY 9HãNHUpQiĜDGtDSUDFRYQtSRPĤFN\NWHUpMVRXVNODGRYiQ\YHYêãNiFKPXVtEêWĜiGQČ





























'DOãt YêKRGRX ]HOHQp VWĜHFK\ MH HNRQRPLFNê HIHNW -DN Xå E\OR ]PtQČQRPĤåHPH
GtN\ UHDOL]DFL ]HOHQp VWĜHFK\YêUD]QČ XãHWĜLW QiNODG\QDY\WiSČQtREMHNWX YHJHWDþQtSRURVW
QDYtF FKUiQt VSUiYQRX IXQNFL VWĜHFK\ D ]Y\ãXMH WDNp åLYRWQRVW SRXåLWp K\GURL]RODFH Då R
GYRMQiVREHN
1HYêKRGRX SĜL SURYiGČQt VWĜHãQt NRQVWUXNFHPĤåH EêW KOXN D SUDãQRVW SĜL GRGiYFH






















































GtN\ VQtåHQpPX REUXEQtNX D Y\VWDYČQp DVIDOWRYp NRPXQLNDFL NWHUi NREMHNWX YHGH9VWXS
QD SR]HPHN SUR SČãt MH VLWXRYiQ YHGOH YMH]GX D MHKR VRXþiVWt MH Y\EXGRYDQê FKRGQtN
]H]iPNRYpGODåE\VRXVHGtFtVDVIDOWRYRXNRPXQLNDFt
 9VWXS GR REFKRGQt ]yQ\ REMHNWX YMHKR 13 MH ĜHãHQ  YVWXS\ QD MHKR VHYHUQt
D  YVWXS\ QD MHKR MLåQt VWUDQČ -VRX RSDWĜHQ\ Qt]NêP SĜHGORåHQêP VFKRGLãWČP R WĜHFK
VWXSQtFK 3RO\IXQNþQt GĤP MH ]FHOD SRGVNOHSHQD Pi WĜL QDG]HPQt SRGODåt 9SRG]HPQtP
SRGODåt VHQDFKi]HMt VNOHS\SDWĜtFt MHGQRWOLYêPE\WĤPVNODG\XUþHQpREFKRGĤP WHFKQLFNp
PtVWQRVWLNROiUQ\DRGGČOHQpSORFK\SURPRåQRVWSDUNRYiQtDåDXWRPRELOĤ9SUYQtP
QDG]HPQtP SRGODåt VH QDFKi]HMt MLå ]PtQČQp QHE\WRYp SURVWRU\ XUþHQp SUR MHGQRWOLYp
REFKRG\ 9 GUXKpP QDG]HPQtP SRGODåt VH SDN QDFKi]HMt  PH]RQHWRYp E\WRYp MHGQRWN\
















  5R]QiãHFt SORFKD MH FFD  FP PHFKDQLFNi ~QRVQRVW SĜL GRVWĜHGQpP WODNX SĜL
WHSORWČ &  MH ]KUXED YČWãt QHå  W ~QRVQRVW MH ]NRXãHQD QD VDPRVWDWQp SRGORåFH SĜL
QDVWDYHQt MHMt PD[LPiOQt YêãN\ 3RGORåN\ MVRX RGROQp YĤþL Qt]NêP L Y\VRNêP WHSORWiP
XOWUDILDORYpPX]iĜHQtDDJUHVLYQtPN\VHOLQiP
  3RGORåN\MVRXY\UREHQ\]HODVWRPHUXDPDMtW\WRþiVWSRGVWDYHF
         QiVWDYHF
         UHNWLILNDþQtPDWLFH
         KODYDVSU\åRYRXSRGORåNRX
%HWRQRYiGODåED
  -H WYRĜHQD EHWRQRYRX VPČVt GR NWHUp MH SĜLPtFKiQD UĤ]QREDUHYQi WHUDFRYi GUĢ




  1HWNDQi WH[WLOLH VH GRGiYi YUROtFK RUR]PČUHFK  [ P SORFKD UROH  P
KPRWQRVW  .J -HGQRWOLYp UROH MVRX FKUiQČQ\ Y3( IyOLtFK GRSUDYD UROt VH SURYiGt YH
YHUWLNiOQt SROR]H Y X]DYĜHQêFK GRSUDYQtFK SURVWĜHGFtFK 0RKRX EêW XORåHQ\ MDN YROQČ
VH]DEH]SHþHQtPSURWLQHFKWČQpPXSRK\EXQHERXSHYQČQ\QDSDOHWiFK






 'ODåGLFH VH XNOiGDMt QD GĜHYČQp SDOHW\ FKUiQČQp SĤYRGQtP REDOHP GRGDYDWHOH






 3RKOHGRYRX EURXãHQRX YUVWYX WpWR GODåE\ MH QXWQp EČKHP SRNOiGN\ FKUiQLW SURWL




6WDYHEQt SR]HPHNPXVtEêW RSORFHQ D KOtGiQ EH]SHþQRVWQt DJHQWXURX SUR ]DPH]HQt
YQLNXFL]tFKRVREQDVWDYHQLãWČ
 6NODGRYDFt SORFK\ VWDYHEQtFKPDWHULiOĤ YQLWURVWDYHQLãWQt NRPXQLNDFH D RUJDQL]DFH
YêVWDYE\ PXVt EêW UHDOL]RYiQD WDN DE\ QHGRFKi]HOR NRKURåRYiQt Y]URVWOp ]HOHQČ QD
SR]HPNX VWDYE\ 6NOiGN\ KPRW PXVt EêW UHDOL]RYiQ\ QD ]SHYQČQp D RGYRGQČQp SORãH
QHMOpSHVSĜtVWXSHP]HGYRXVWUDQDYGRVDKXVWDYHEQtKRMHĜiEX
3UDFRYQtFL NWHĜt EXGRX UHDOL]RYDW SORFKRX VWĜHãQt NRQVWUXNFLPXVt EêW REH]QiPHQL
R UR]VDKX SUiFH D SRXþHQL YUiPFL EH]SHþQRVWL D RFKUDQ\ ]GUDYt SĜL SUiFL ]HMPpQD
VEH]SHþQRVWtSUiFHYHYêãNiFK
1D SUDFRYLãWL E\PČO\ EêW ]Ĝt]HQ\PLQLPiOQČ  EXĖN\SUR SĜHYOpNiQt D K\JLHQLFNp
SRWĜHE\ SUDFRYQtNĤ NWHUp PXVt EêW Y\EDYHQ\ VRFLiOQtP ]DĜt]HQtP SLWQRX YRGRX
DHOHNWĜLQRX0XVtEêWSĜtPRRVYČWOHQ\DYČWUiQ\
6WURSQt NRQVWUXNFH GUXKpKR QDG]HPQtKR SRGODåt NWHUi PXVt EêW GRNRQþHQD SĜHG
UHDOL]DFtSORFKpVWĜHFK\PXVtPtWYODVWQRVWLGDQpSURMHNWRYRXGRNXPHQWDFtDXPRåĖRYDWWDN
MHMtEH]SHþQpSURYiGČQt
'iOH PXVt EêW Y\]GČQ\ DWLN\ D GDOãt QDGVWĜHãQt ]GLYR SR REYRGX EXGRXFt SORFKp
VWĜHFK\0XVtEêWGiOHRVD]HQ\YHãNHUpSURVWXS\DNRQVWUXNFHY\þQtYDMtFtQDGVWĜHãQtURYLQX









 3UYQt SRGNODGQt YUVWYD DVIDOWRYpKRSiVXPXVt EêW FHORSORãQČ QDWDYHQD QD DVIDOWRYê
QiWČUKRUQtKRSRYUFKX L]RODþQtFKGHVHN1HVPtVHY\VN\WQRXY]GXFKRYpEXEOLQ\þL]YOQČQt
SiVXDQHVPtGRMtWNSRãNR]HQtQRVQpYORåN\SiVX
 3iV\ VH PXVt SĜHNUêYDW YSRGpOQpP L SĜtþQpP VPČUX PLQ R PP QHMOpSH YãDN
R PP6SRMHPXVt EêW ]FHOD SURWDYHQp  NRQWURODSRPRFt ]HGQLFNp ãSDFKWOH NWHURX E\




D 3ĜLFK\FHQt SiVĤ QD VYLVOp NRQVWUXNFH  +\GURL]RODFH VH Y\WiKQH QD RNROQt ]GČQp
NRQVWUXNFH GR YêãN\ PLQ PP QDG
EXGRXFt KRUQt SRYUFK GODåE\ 1D W\WR
NRQVWUXNFH VH SĜLFK\Wt SRPRFt RFKUDQQp
NRYRYp OLãW\ YL] YêNUHV\ GHWDLOĤ Ä$WLND 












  3ĜHG SRNOiGNRX SRGORåHN GHVHN MH QXWQi NRQWUROD MLå SRORåHQp QHWNDQp WH[WLOLH
7H[WLOLHWYRĜtMDNVHSDUDþQtDWDNRFKUDQRXYUVWYXSRORåHQêFKDVIDOWRYêFKSiVĤ
 7H[WLOLHQHVPtEêWVKUQXWiPXVtEêWQDWDåHQDYFHOpSORãHVWĜHFK\7ORXãĢNDSĜHVDKĤMH
PLQ  PP 7H[WLOLH PXVt EêW Y\WDåHQi VSROX VDVIDOWRYêP SiVHP PP QDG ~URYHĖ
EXGRXFtSRORåHQpGODåE\
3ĜHGEHWRQRYRXGODåERX
  5HNWLILNRYDWHOQp SRGORåN\ PXVt EêW UR]PtVWČQ\ WDN DE\ Y\KRYRYDO\ UR]PČUĤP
GODåE\  [  PP D SRGStUDO\ WDN GODåEX YNDåGpP MHMtP URKX .RQWUROXMHPH WDNp
FHOLVWYRVWWHUþĤ]GDMVRXVORåHQ\]HYãHFKGDQêFKSUYNĤDWYRĜtOLURYQRXSORFKXSURNODGHQt
GODåE\

















KUDQ RþLãWČQ D ]EDYHQ QHVRXGUåQêFK þiVWt 3RNXG VH REMHYt QHURYQRVWL YČWãt QHå PP
PĤåHVHVWiWåHVHWDWRQHURYQRVWSĜHQHVHGRILQiOQtKRY]KOHGXGODåE\
 0LQLPiOQt UR]PČU GODåE\ YKRGQê SUR NODGHQt QD SRGORåN\ MH  [  PP
1HMPHQãtWORXãĢNDGODåE\SDNPXVtEêWPP
3UREHWRQRYRXGODåERX






3RþHW SUDFRYQtNĤ    !  [ =HGQtN ,QVWDODFH SRGORåHN NRQWUROD URYLQDWRVWL RVD]RYiQt
NU\FtFKSURILOĤ
 [ 3RPRFQê GČOQtN 3RPRFQp SUiFH GRGiYiQt PDWHULiOX
NPtVWXSURYiGČQtREVOXKDVWDYHEQtKRYêWDKX
3URNODGHQtEHWRQRYpGODåE\
3RþHW SUDFRYQtNĤ     !  [ =HGQtN 3RNOiGND GODåE\ NRQWUROD URYLQDWRVWL RVD]RYiQt
NU\FtFKSURILOĤ






















QHURYQRVWL PĤåHPH Y\URYQDW SRPRFt YKRGQêFK ~SUDY SĜtPR QD VDPRWQpP SRGNODGX
 QDSĜ ]EURXãHQt EHWRQRYêFK SRGNODGĤ YKRGQêP NODGHQtP L]RODþQtFK GHVHN VSUiYQêP






 8 SĤGRU\VĤ VORåLWêFK WYDUĤ MH ]DSRWĜHEt Y\SUDFRYDW NODGHþVNê SOiQ DE\ E\OR
]DPH]HQRXEXGRXFtPXĜH]iQtGODåE\
 3ĜHGVDPRWQêPXNOiGiQtP WHUþĤ MHYKRGQpSĜHQpVWEXGRXFtYêãNXGODåE\QDRNROQt
VYLVOpY\]GČQpNRQVWUXNFH
.ODGHQtSRGORåHN
 3RGORåN\ VH VQDåtPH SRNOiGDW PLPR VSRM K\GURL]RODþQtFK DVIDOWRYêFK SiVĤ DE\
QHGRãORNQiUĤVWXYêãNRYêFKUR]GtOQRVWtRPP
 3RNXG MHQXWQpXPtVWLW SRGORåN\SĜtPRQD WDNRYê VSRM GRSRUXþXMH VH SRGORåLW WHUþ
NRXVNHPDVIDOWRYpKRSiVXQHERNRXVNHPPDWHULiOXSRGREQpWORXãĢN\DSHYQRVWLDE\GtN\
EXGRXFtPX ]DWtåHQt QHGRFKi]HOR NSRãNR]HQt K\GURL]RODFH5R]PČU SRGNOiGDFtKR SiVNX MH
[PP








YêVHþH DYãDN QD QHMPHQãt UR]PČU  ó SĤYRGQt YHOLNRVWL 7RWR Y\XåLMHPH ]HMPpQD SĜL
SRNOiGFHSRGpOVWČQDYUR]tFK
 9\URYQiYiQt VSiGX SRGNODGQtFK YUVWHY SURYiGtPH SRPRFt SRGORåHN RG YêãNRYČ
QHMGĤOHåLWČMãtFKþiVWtQDSĜGYHĜH
 1HMGĜtYH VH QD VHEH SRNOiGDMt MHGQRWOLYp WHUþH R YêãFH  PP D WHSUYH SRWp VH
GRODćXMtQHURYQRVWLSRPRFtY\URYQiYDFtFKSRGORåHNWORXãĢN\PP
 3RREYRGČKRWRYpGODåE\VHSDNGRSRUXþXMH]KRWRYLWNRQVWUXNFHQHERSUYN\EUiQtFt











3ORFK\ DSURVWRU\ YHNWHUêFKSUREtKi UHDOL]DFH VWĜHFK\PXVtEêW ]DMLãWČQ\ WDN DE\
QHGRãOR NRKURåHQt RVRE NWHUp VH SR QLFK SRK\EXMt 3RNXG VWDYED WČVQČ VRXVHGt
VXOLFtSURYHGH VH ]~åHQt GRSUDYQt NRPXQLNDFH D FKRGQtN\ XUþHQp SUR SRK\E FKRGFĤ VH
SĜHORåtNYR]RYFHQHERSRSĜtSDGČGRQt=DMLVWtVHDSRGOHSRWĜHE\XSUDYt&KRGQtN\DSČãt
NRPXQLNDFH VHPXVHMt RGGČOLW RG SUĤMH]GQpKRSURILOXPLQLPiOQČ MHGQRW\þRYêP]iEUDGOtP
QHERSRPRFtMLQpYKRGQČYROLWHOQpSĜHNiåN\






 2FKUDQD SURWL SiGX VH SĜHGQRVWQČ ]DMLãĢXMH SRPRFt SURVWĜHGNĤ NROHNWLYQt RFKUDQ\
DWRSĜHGHYãtPWHFKQLFNêPLNRQVWUXNFHPLMDNR]iEUDGOtRFKUDQQpSRNORS\OHãHQtDSRG
3RNXGW\WR~SUDY\QHO]HSURYpVWMHQXWQpRSDWĜLWSUDFRYQtN\RVREQtPLRFKUDQQêPL





 =iEUDQD SURWL SiGX VH XPtVĢXMH YH Y]GiOHQRVWL QHMPpQČ  P RG RNUDMH VWĜHFK\
3RYLQQRVWt ]KRWRYLWHOH MH WDNp ]DMLVWLW DE\ QHGRFKi]HOR NSiGX SUDFRYQtFK SRPĤFHN
PDWHULiOXDQiĜDGtDWRSRPRFtPPY\VRNp]DUiåN\
3ĜHUXãHQtSUiFHYHYêãNiFK
3ĜL QHSĜt]QLYêFK SRYČWUQRVWQtFK SRGPtQNiFK MH ]KRWRYLWHO WHG\ RVRED ]RGSRYČGQi
]DSUiFLYHYêãNiFKSRYLQHQSĜHUXãLWSURYiGČQpSUiFH







 3UR XNOiGiQt GUREQpKR PDWHULiOX QDSĜ KĜHEtNĤ ãURXEĤ DSRG PXVt EêW SUDFRYQtN
Y\EDYHQYKRGQRXYêVWURMtQHERPXVtPtWYKRGQêP]SĤVREHPXSUDYHQêSUDFRYQtRGČY 9HãNHUpQiĜDGtDSUDFRYQtSRPĤFN\NWHUpMVRXVNODGRYiQ\YHYêãNiFKPXVtEêWĜiGQČ



















3URFHV UHDOL]DFH SORFKp VWĜHFK\ VGODåERX ãNRGOLYČ QHRYOLYĖXMH åLYRWQt SURVWĜHGt
3RXåLWpPDWHULiO\ãNRGOLYČQHSĤVREtQDOLGVNp]GUDYtDWXGtåQHQtRPH]HQtYMHMLFKSRXåLWt
'ĤOHåLWRX YêKRGRX MH HVWHWLFNi IXQNFH VWĜHFK\ NWHUi SR]LWLYQČ PČQt Y]KOHG PČVWD
DQHFKiYiWDNY]QLNDWQRYpUHOD[DþQt]yQ\
1HYêKRGRX SĜL SURYiGČQt VWĜHãQt NRQVWUXNFHPĤåH EêW KOXN D SUDãQRVW SĜL GRGiYFH
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Spádové desky FOAMGLAS® T4+   
Strana: 1 Datum: 28.06.2010 Supersedes: 0/0/0 www.foamglas.cz   
Výrobce: PITTSBURGH CORNING Europe SA, Albertkade 1, B-3980 Tessenderlo, Belgie 
Zastoupení pro eskou republiku: AZ FLEX, a.s. Zelenkova 533/3 142 00 Praha 4, tel: 241 011 630, e-mail: foamglas@azflex.cz, www.foamglas.cz
Zastoupení pro Slovenskou republiku: AZ FLEX, s.r.o. Štrková 968/10C, 010 09 Žilina – Bytica, tel./fax: +421 (0)41 5626 968, zilina@azflex.sk
       
 Spádové desky FOAMGLAS® T4+ jsou vytvoeny z desek FOAMGLAS® T4+, 
které jsou spádovány obvykle podle jejich kratší hrany, výjimen podle delší 
hrany. Šipka vyrytá ve stedu horního povrchu desky oznauje smr spádu. 
of fall.Zpsob dodání (obsah balení) 
 délka x šíka [mm] 600 x 450 
 prmrná tlouška [mm] 60 70 80 90 100 110 120
 poet desek v balení 8 8 6 6 5 5 4
 plocha v balení [m2] 2.16 2.16 1.62 1.62 1.35 1.35 1.08
 délka x šíka [mm] 600 x 450 
 prmrná tlouška [mm] 130 140 150 160 170 180
 poet desek v balení 4 4 3 3 3 3
 plocha v balení [m2] 1.08 1.08 0.81 0.81 0.81 0.81
Standardn vyrábné spády: 1,1%, 1,7%, 2,2%, 3,3% 
1. Základní vlastnosti materiálu FOAMGLAS®
Popis 
Reakce na ohe (EN 13501-1) 
Provozní teplotní limity 









FOAMGLAS® je vyroben z vybraného recyklovaného skla (> 66%) a dalších 
bžn se vyskytujících pírodních surovin (písek, vápenec). 
Izolace je zcela anorganická, neobsahuje žádné látky poškozující ozónovou 
vrstvu (CFC, HCFC apod.) ani protipožární aditiva nebo pojiva. 
Neobsahuje žádné organické ani tkavé látky. 
Materiál vyhovuje hodnocení Euroclass A1, neholavé, bez toxických spalin 


















Spádové desky FOAMGLAS® T4+   
Strana: 2 Datum: 28.06.2010 Supersedes: 0/0/0 www.foamglas.cz   
Výrobce: PITTSBURGH CORNING Europe SA, Albertkade 1, B-3980 Tessenderlo, Belgie 
Zastoupení pro eskou republiku: AZ FLEX, a.s. Zelenkova 533/3 142 00 Praha 4, tel: 241 011 630, e-mail: foamglas@azflex.cz, www.foamglas.cz
Zastoupení pro Slovenskou republiku: AZ FLEX, s.r.o. Štrková 968/10C, 010 09 Žilina – Bytica, tel./fax: +421 (0)41 5626 968, zilina@azflex.sk
2. Vlastnosti materiálu dle EN 13167 1)
Objemová hmotnost (± 10%) (EN 1602) 
Tlouška (EN 823) ± 2 mm 
Délka (EN 822) ± 2 mm 
Šíka (EN 822) ± 2 mm 
Souinitel tepelné vodivosti (EN ISO 10456) 
Reakce na ohe (EN 13501-1) 
Bodové zatížení (EN 12430) 
Pevnost v tlaku (EN 826 píloha A) 
Pevnost v ohybu (EN 12089) 












od 60 do 180 mm 
600 mm 
450 mm nebo 600 mm 
	D 
 0.041 W/(m·K) 
Euroclass A1 
PL   
  1.5 mm 
CS     600 kPa 
BS     450 kPa 
TR     100 kPa 
1) Oznaení CE zajišuje shodu se základními povinnými požadavky Smrnice stavebních výrobk tak, jak je uvedeno v EN 13167. 
V rámci certifikace CEN Keymark jsou všechny uvedené vlastnosti oveny oprávnnou, notifikovanou a akreditovanou tetí stranou. 
3. Dodatené vlastnosti materiálu 
Bod tavení (DIN 4102-17) 
Souinitel teplotní roztažnosti (EN 13471) 
Mrné teplo (EN ISO 10456) 






9 x 10-6 K-1
1 kJ/(kg·K) 
4.2 x 10-7 m2/sec 
Technický list 
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Výrobce: PITTSBURGH CORNING Europe SA, Albertkade 1, B-3980 Tessenderlo, Belgie  
Zastoupení pro eskou republiku: AZ FLEX, a.s. Zelenkova 533/3 142 00 Praha 4, tel: 241 011 630, e-mail: foamglas@azflex.cz, www.foamglas.cz
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 Deska FOAMGLAS® READY BOARD T4+ je tvoena vzájemn slepenými 
deskami FOAMGLAS®. Horní strana izolace je kašírována asfaltovým 
zátrem a stavitelnou PE-fólií, spodní strana je kašírována skelným vláknem.
Zpsob dodání (obsah balení) 
 délka x šíka [mm] 1200 x 600  
 tlouška [mm] 40 50 60 70 80 90 100 110
 poet desek v balení 6 5 4 4 3 3 3 2
 plocha v balení [m2] 4.32 3.60 2.88 2.88 2.16 216 216 1.44
 délka x šíka [mm] 1200 x 600  
 tlouška [mm] 120 130 140 150 160 170 180
 poet desek v balení 2 2 2 2 2 14* 14*
 plocha v balení [m2] 1.44 1.44 1.44 1.44 1.44 10.08 10.08
* Není v balících, baleno po 14 ks na palet. 
1. Základní vlastnosti materiálu FOAMGLAS®
Popis 
Reakce na ohe (EN 13501-1) 
Provozní teplotní limity 









FOAMGLAS® je vyroben z vybraného recyklovaného skla (> 66%) a dalších 
bžn se vyskytujících pírodních surovin (písek, vápenec). 
Izolace je zcela anorganická, neobsahuje žádné látky poškozující ozónovou 
vrstvu (CFC, HCFC apod.) ani protipožární aditiva nebo pojiva. 
Neobsahuje žádné organické ani tkavé látky. 
Materiál vyhovuje hodnocení Euroclass A1, neholavé, bez toxických spalin 
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Zastoupení pro Slovenskou republiku: AZ FLEX, s.r.o. Štrková 968/10C, 010 09 Žilina – Bytica, tel./fax: +421 (0)41 5626 968, zilina@azflex.sk
2. Vlastnosti materiálu dle EN 13167 1)
Objemová hmotnost (± 10%) (EN 1602) 
Tlouška (EN 823) ± 2 mm 
Délka (EN 822) ± 2 mm 
Šíka (EN 822) ± 2 mm 
Souinitel tepelné vodivosti (EN ISO 10456) 
Reakce na ohe (EN 13501-1) 
Bodové zatížení (EN 12430) 
Pevnost v tlaku (EN 826 píloha A) 
Pevnost v ohybu (EN 12089) 












od 40 do 180 mm 
1200 mm 
600 mm 
D 	 0.041 W/(m·K) 
Euroclass F (Jádrový materiál Euroclass A1) 
PL   	  1.5 mm 
CS   
  600 kPa 
BS   
  450 kPa 
TR   
  100 kPa 
1) Oznaení CE zajišuje shodu se základními povinnými požadavky Smrnice stavebních výrobk tak, jak je uvedeno v EN 13167. 
V rámci certifikace CEN Keymark jsou všechny uvedené vlastnosti oveny oprávnnou, notifikovanou a akreditovanou tetí stranou. 
3. Dodatené vlastnosti materiálu 
Bod tavení (DIN 4102-17) 
Souinitel teplotní roztažnosti (EN 13471) 
Mrné teplo (EN ISO 10456) 






9 x 10-6 K-1
1 kJ/(kg·K) 
4.2 x 10-7 m2/sec 
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1. NÁZEV VÝROBKU :  POLYELAST EXTRA 
2. TECHNICKÁ SPECIFIKACE:
2.1.  SN EN 13 707 : 2005 Hydroizolaní pásy a fólie - Vyztužené asfaltové pásy pro hydroizolaci 
stech - Definice a  charakteristiky 
2.2.  SN EN 13 969 : 2005 Hydroizolaní pásy a fólie – Asfaltové pásy do izolace proti vlhkosti a 
asfaltové pásy do izolace proti tlakové vod - Definice a  charakteristiky 
3. ÚEL POUŽITÍ:   
3.1. Hydroizolace stech. Pás se používá pro podkladní vrstva s vyššími nároky na tažnost, mechanickou 
odolnost a dlouhodobou životnost.
3.2. Hydroizolace podzemních ástí staveb a podzemních objekt proti vlhkosti a vod. Pás se navrhuje 
proti zemní vlhkosti zpravidla v jedné vrstv, proti vod minimáln ve  dvou vrstvách. U izolací proti 
tlakové vod vhodné kombinovat s pásy o vyšší pevnosti. P. pásy ady SKLOELAST. 
4. ZPSOB  POUŽITÍ:   
Pásy se zpracovávají natavováním na vhodný podklad. Minimální teplota ovzduší i vlastního pásu 
pi zpracování je +0 °C.Velikost píných a podélných spoj 100 (min. 80 mm). 
5. SLOŽENÍ PÁSU
5.1. Úprava horního povrchu pásu.  Jemnozrnný minerální posyp 
5.2. Asfaltová vrstva nad nosnou vložkou. Sms asfaltu modifikovaného elastomery s minerálními plnivy v 
celkové tloušce min. 1 mm
5.3. Nosná vložka. Nosná vložka. Nosná vložka z polyesterového rouna,vyztužená, impregnovaná 
5.4. Asfaltová vrstva pod nosnou vložkou.  Sms asfaltu modifikovaného elastomery s minerálními plnivy v 
celkové tloušce min. 1 mm 
5.5.  Úprava dolního povrchu pásu. Lehce tavitelná polymerní folie.
6. BALENÍ, ZNAENÍ,DOPRAVA A SKLADOVÁNÍ
6.1. Balení.  Pásy se dodávají v rolích o rozmrech 1m x 10,0 m x 4,0 mm. Role jsou zabezpeeny proti 
rozbalení vhodným zpsobem, nap. papírovým obalem nebo pomocí balicích pásek. Výrobky se dodávají 
na paletách fixovaných ve vertikální poloze.  
6.2. Znaení. Údaje o výrobku jsou uvedeny na obalu (balicím pásku) nebo na identifikaním štítku, pípadn
jejich kombinací a splují požadavky píslušných norem.
6.3.Doprava. Doprava rolí se provádí ve vertikální poloze v uzavených dopravních prostedcích.  Pepravu v 
nekrytých dopravních prostedcích lze provést pouze v tom pípad, že výrobky jsou pepravovány na 
paletách zabezpeených smršovací fólií. 
6.4. Skladování. Role se skladují ve vertikální poloze na paletách. Role musí být chránny ped 
pímými povtrnostními vlivy,  hlavn ped slunením záením a jinými zdroji tepla, které by 
mohly zpsobit jejich deformaci. 
6.5.Záruka. Záruka na funknost 10 rok.  
Návin (plocha balení) 
(m2) Barva obalu  







páska horní- název výrobku, 
stední-použití, dolní- 
DEHTOCHEMA BITUMAT
15 150 cca 720 
7. CERTIFIKANÍ ZNAKA
íslo certifikátu : 1023-CPD-0038F, 1023-CPD-0037F                                               
      DEHTOCHEMA BITUMAT , s.r.o.  Technický list .50 024-1     
                          Pražská 870,                                         íslo verze: 1 
                                                         294 21 Blá pod Bezdzem          Datum verze: 11.12.2008          
    Stránka 2 z 2 
                                                                                                                                                      
__________________________________________________________________________________________
POLYELAST  EXTRA 
_________________________________________________________________________________________________________________
IO:             DI                      Telefon:              Fax:                  E-mail:                                           Adresa výrobního závodu:                  
27445828     CZ27445828      546  418320      546 418328    info@dehtochema.cz            Nádražní 6                           Oslavany                                                  
                                                326370620       326303538      www.dehtochema.cz             Pražská 870                         Blá  pod Bezdzem           
8. TECHNICKÉ PARAMETRY PÁSU
Charakteristika Zkušební metoda / klasifikace Jednotka Hodnota nebo údaj
Dle SN EN 13707, SN EN 13969: 
Zjevné vady SN EN 1850-1:2000 - bez zjevných vad 
Délka  SN EN1848-1:2000 m min.9,90 
Šíka SN EN1848-1:2000 m min.0,99 
Plošná hmotnost pásu  SN EN1849-1:2000 g/m2 4500+/-250 
Pímost SN EN1848-1:2000 - max.odchylka 20mm/10m 
Tlouška SN EN1849-1:2000 mm 4,0+/-0,2 
Vodotsnost (60 kPa/24h) SN EN 1928:2001 "Metoda A" - vyhovuje 
Reakce na ohe SN EN 13501-1:2005      EN ISO 11925-2:2004 - tída E 
Nejvtší tahová síla                                    
- píný smr SN EN 12311-1:2000
N/50mm 550+/-150 
 - podélný smr N/50mm 750+/-150 
Nejvtší protažení                                      
- píný smr SN EN 12311-1:2000
% 45+/-10 
 - podélný smr % 45+/-10 
Odolnost proti protrhávání (dík 
hebíku)  - píný smr  SN EN 12310-1:2000
N 300+/-80 
 - podélný smr N 400+/-80 
Ohebnost pi nízké teplot
(pružnost) SN EN 1109:2000 °C max. -25 
Dle SN EN 13707
Odolnost proti stékání  pi zvýšené 
teplot SN EN 1110:2000 °C min. 100 
Dle SN EN 13969 
Vliv chemikálií na vodotsnost SN EN 1847:2001 - vyhovuje 
Vliv uml. stárnutí na vodotsnost SN EN 1296:200        SN EN 1928:2001 - vyhovuje 
Propustnost vodních par SN EN 1931:2001 - 30000+/-6000   
Odolnost proti nárazu SN EN 12691:2006 Ø mm  h=300mm  min. 10 
Odolnost proti statickému zatížení SN EN 12730:2001 "Metoda B" kg min. 15  
Smyková odolnost v píném spoji 
velikosti 100 mm SN EN 12317-1:2000 N/50mm 825+/-200 
Smyková odolnost v podélném 
spoji velikosti 100 mm SN EN 12317-1:2000 N/50mm 600+/-150 
                                                                                                    
Výrobek neobsahuje nebezpené látky. 
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kPa šířka délka plocha hmotnost
 [kN/m] [kN/m] [%] [%] [mm] [kN] [mm] [mm] [g/m2] [m] [m] [m2] [kg]
 EN ISO 10319 EN 918 EN ISO 12236 EN 964-1 EN 965     
GM 412 12 9 50 50 32 1,4 4,5 4,0 620 2 50 100 62
GM 512 13 10 50 50 32 1,4 5,5 5,0 770 2 50 100 77
GM 612 15 10 50 50 32 1,4 6,3 5,9 960 2 50 100 96
Poznámky:
Výrobek má na každé straně přesahy geotextilie o velikosti minimálně 10 cm. Tyto usnadňují instalaci a zabraňují pronikání písku.
V případě zájmu o technickou konzultaci kontaktujte technické oddělení společnosti GEOMAT (tel. 548 218 903; e–mail:
technika@geomat.cz).
Strana 2 (celkem 2) TS_GMX_CZ_A_12_01
Interdrain
Propustnost vody v rovině výrobku při hydraulickém
gradientu 0,1 a
Propustnost vody v rovině výrobku při hydraulickém
gradientu 1,0 a Velikost průliny (platí
pro geotextilii)20 kPa 100 kPa 200 kPa 20 kPa 100 kPa 200 kPa
 [l/m/s] [l/m/s] [l/m/s] [l/m/s] [l/m/s] [l/m/s] [mm]
 EN ISO 12958 EN ISO 12956
GM 412 0,30 0,20 0,16 1,26 0,89 0,83 0,09
GM 512 0,33 0,26 0,23 1,64 1,25 1,10 0,09
GM 612 0,58 0,49 0,42 1,91 1,55 1,40 0,09
